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RESUMEN 
Debido a la necesidad de vivienda en Colombia el ex presidente Misaél 
Pastrana Borrero en 1972, implantó en nuestro país el Sistema de 
Financiación de Vivienda (UPAC) cuyo objetivo era ayudar a las personas 
de clase media a obtener su vivienda. Además ese objetivo, dicho sistema 
se constituía en un motor de desarrollo de otros sectores de la economía 
como son: el de la construcción, generación de empleo y dinamizaba el 
sector financiero. por otro lado tenía el control de variables 
macroeconómicas como la inflación y la tasa de interés. 
Pero con el pasar del tiempo la Unidad de Poder Adquisitivo Constante se 
vio sometida a una serie de reformas trayendo como consecuencias que el 
sistema se hiciera insostenible. Dando origen a la Unidad de Valor Real 
(UVR) en dónde quedaba atada únicamente a la inflación y a la tasa de 
interés más baja del mercado, dicha UVR permite ir pagando a los usuarios 
del crédito los intereses al crédito más un poco de capital, viéndose así una 
disminución en su saldo cosa que no pasaba con el UPAC por que se 
capitalizaba intereses y la deuda crecía cada día más. 
Para esto las entidades financieras tendrían que convertir todos los créditos 
de UPAC en UVR y esto trajo como consecuencia un excedente de pago a 
favor de los deudores el cual los bancos debían devolver; pero dicha 
reliquidación los usuarios del sistema no están de acuerdo con ellas debido 
a que no se les está devolviendo lo justo. 
Al implementarse este nuevo esquema de Unidad de Valor Real (UVR), la 
condición de los deudores del crédito no ha cambiado al contrario algunos 
se les ha vuelto más difícil la situación. 
SUMMARY 
Due to the need of housing in Colombia the ex president Misaél Pastrana Borrero 
in 1972, implanted in our country the System of Housing Financing (UPAC) whose 
objective was to help the persons of middle class to obtain their/its/your/his 
housing. Furthermore that objective, said system were constítuted in a 
,development motor of other sectors of the economy as are: that of the 
construction, ennployment generation and was energizing the financial sector. on 
the other hand it had the control of macroeconomic variables as the inflation and 
the interest rate 
But with the happening of the time the Unit of Constant Purchasing Power was 
seen submitted to a series of reforms bringing as consequences that the system is 
made untenable. Giving rise to the Unit of Real Value (UVR) in where was 
remaining tied solely to the inflation and at the bottommost interest rate of the 
market, such UVR permits to go paying to the users of the credit the interest to the 
credit more a little of capital, being seen thus a decrease in your balance 
something that it was not happening with the UPAC by that were capitalized 
interest and the debt was growing each day most. 
For this the financial entities must convert all the credits of UPAC into UVR and this 
brought as consequence a payment excess in favor of the indebted the one which 
the banks had to return; but such reliquidación the users of the system do not be 
in agreement with thenn due to the fact that you/them this returning what is just. 
To be implemented this new Unit plan of Real Value (UVR), the condition of the 
debtors of the credit has not changed to the contrary some you/them has been 
returned more difficult the situation. 
O. PRESENTACIÓN 
La unidad de estudio y de análisis de la presente investigación hace referencia a 
un tema bastante espinoso y que se presta para mucha controversia, ya que hace 
relación a unos de los sectores más importantes de nuestra economía; y que por 
estos tiempos pasa por una de sus mas difíciles situación, como lo es el sector 
financiero. 
El tema a investigar en este trabajo es el de la Unidad de Valor Real —UVR-, que 
como se sabe es el nuevo instrumento utilizado para impulsar el ahorro y el crédito 
hipotecario para la construcción en general y en particular de la vivienda de interés 
social, como se ha escuchado por los diferentes medios pasó a reemplazar al 
UPAC; que en sus primeros años de existencia tuvo gran importancia tanto para el 
sector de la construcción como para la economía en general. Pero, a lo largo de 
los últimos diez y quince años, debido a diferentes factores entre ellos el 
comportamiento de la variables macroeconómicas como la tasa de interés, la 
inflación, las pésimas políticas monetarias y económicas, conllevaron a que 
durante todo este tiempo el sistema UPAC viviera alrededor de 23 reformas 
originando así una grave inestabilidad del sistema, dando de esta manera al traste 
con el mismo hasta tal punto que la Corte Constitucional en mayo de 1999, 
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emitiera un fallo de inexequibilidad en contra de la UPAC, y le sugiriera al actual 
gobierno optar por mecanismo de financiación. Fue así como el gobierno de 
Andrés Pastrana presentó un proyecto de ley de vivienda que posteriormente el 
poder legislativo aprobó, naciendo de esta manera la Ley 546 de 1999, "Nuevo 
sistema de financiación de vivienda individual a largo plazo". Estableciéndose 
dentro de esta nueva ley una nueva unidad de cuentas que reemplazaría el 
UPAC, denominada Unidad de Valor Real (UVR). 
El análisis del contenido de este trabajo de investigación se enfocará desde dos 
puntos de vistas, uno teórico, donde se buscará más que todo realizar un estudio 
con respecto a la misma ley 546/1999, analizando posteriormente las ventajas y 
desventajas que este nuevo sistema de financiación de vivienda puede 
proporcionar a sus usuarios, y otro, práctico, donde se demostrará por medio de 
un ejemplo o caso de financiación real, el verdadero beneficio que la UVR le 
proporcionará a los usuarios del sistema. 
El desarrollo de esta investigación resulta de gran importancia, ya que el aporte 
académico que de este estudio se desprende puede brindar o proporcionar 
herramientas que pueden ser utilizadas en la búsqueda de nuevas alternativas de 
solución frente a los desmanes que se pueden derivar en el mediano y largo plazo 
en el desarrollo de este sistema. 
Indiscutiblemente, el sector de la construcción y en especial el de la vivienda de 
interés social forman parte importante dentro de los instrumentos financieros que 
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el gobierno utiliza para ofrecer la posibilidad de que aquellas familias de bajos 
recursos puedan acceder a créditos blandos y de esta forma tener la oportunidad 
de adquirir vivienda propia. Pero, lamentablemente, debido a la aplicación de las 
diferentes políticas diseñadas para la actividad de este sector, han manifestado 
en la práctica en el transcurrir de los años su inexactitud. Políticas éstas que han 
llevado al fracaso Y a la desaparición del sistema UPAC. 
Las malas políticas adoptadas traen consigo la inestabilidad en el propio sistema, 
poniendo en riesgo el ahorro y la vivienda de los usuarios en el país. Casos como 
estos, donde personas o deudores del desaparecido UPAC han perdido y están a 
punto de perder sus viviendas hay muchos en la ciudad de santa Marta. 
Circunstancias éstas que han despertado en mí la necesidad o la motivación de 
llevar a cabo este estudio, y poder de esta manera conocer el funcionamiento de 
la UVR y que tan ventajoso resulta ser para los usuarios de este servicio en el 
corto, mediano y largo plazo. 
0.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
Después de 27 años en los cuales el UPAC (Unidad de Poder Adquisitivo 
Constante) ofreció a cerca de un millón y medio de familias la posibilidad de 
adquirir vivienda propia este sistema entró en una profunda crisis que en 
diciembre de 1999 terminó con su desaparición'. 
"Financiación de Vivienda: retos y soluciones". Coyuntura Económica. No 69, junio de 1999. 
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El sistema UPAC se creó como una unidad de cuenta para los ahorros y los 
préstamos que crecía a la par con la inflación. En el caso de los créditos, su virtud 
principal y lo que permitió otorgar créditos de largo plazo fue la capitalización de 
intereses, es decir, que parte de los intereses se podían trasladar al saldo de la 
deuda y por lo tanto, era posible cobrar cuotas bajas durante los primeros años 
del préstamo2. Por otro lado, en lo que tiene que ver con los ahorros, la gran 
ventaja consistía en que los ahorros a la vista podían ser remunerados de acuerdo 
con la inflación. Regresando al caso de los créditos que es lo que realmente nos 
interesa, observamos que el sistema UPAC presentó problemas y tuvo que ser 
modificado en repetidas ocasiones para ser adaptados a las cambiantes 
condiciones macroeconómicas. Desde 1972 hasta ahora se han producido por lo 
menos 23 cambios en el cálculo de la corrección monetaria, imponiéndose limites 
cuando la inflación subía mucho con el fin de proteger a los deudores del UPAC. 
Durante la década de 1970, y principios de la de 1980, el usuario del crédito 
UPAC pagaba al final como máximo, entre 3 y 4 veces el valor del crédito inicial. 
En ese entonces, el sistema de crédito UPAC se calculaba por medio de la 
fórmula del cálculo de la corrección monetaria ligada con los índices de inflación, 
pero posteriormente años después, la Junta del Banco de República obtuvo la 
facultad discrecional de modificar el estatuto original, entonces la ató a la fórmula 
2  "Capitalización de interés y financiación de vivienda". ASOBANCARIA, mayo de 1997. 
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del cálculo de la corrección monetaria con las fluctuaciones de la DTF (tasas que 
en los últimos cuatro y seis años alcanzaron niveles hasta del 80%). ¿El 
resultado? Las cuotas de amortización del sistema se dispararon en forma que 
rebasó la capacidad de pago de las usuarios. Con la fórmula adoptada por el 
banco, la proporción de 3 y 4, ascendió hasta 14 y más, el valor que se debería 
pagar por el crédito inicial. 
Sería la Corte Constitucional la que al declarar la inconstitucionalidad de las leyes 
que facultaban al Banco de la República para fijar la corrección monetaria con 
base en el DTF, le pusiera coto a la corrección monetaria del crédito en tal forma. 
En el mes de mayo la Corte Constitucional dispuso que el UPAC estaría atado en 
su totalidad a la inflación y no a la tasa de interés DTF y en septiembre de 1999 
eliminó completamente el sistema otorgándole al gobierno un plazo para diseñar 
un nuevo esquema de financiación de vivienda de largo plazo. La Corte estableció 
que continuaría rigiendo el sistema UPAC hasta junio del año 2000. 
En cumplimiento del fallo del Corte, el gobierno diseñó un nuevo sistema que tomó 
cuerpo en la nueva Ley de Vivienda, aprobada a última hora por el congreso y 
sancionada poco después por el presidente de la república Andrés Pastrana. El 
intenso debate por algunos aspectos del articulado fue la principal característica 
de su accidentado paso las comisiones y luego en la plenaria. La nueva Ley 
546/1999 de diciembre 23, "Nuevo sistema de financiación individual a largo plazo" 
dio vida a la Unidad de Valor Real (UVR) en reemplazo de la UPAC, y su variación 
quedó atada a los índices de precios al consumidor (IPC). 
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Desde luego que esta ley ha sido objeto de numerosas críticas y comentarios por 
parte de expertos y gremios por su impacto sobre el sistema financiero y en la 
economía en general. dichos comentarios se han centrado sobre los principales 
objetivos de la ley: la definición de un nuevo esquema de financiación de vivienda 
a la luz de las sentencias de la Corte Constitucional que eliminan el vínculo 
automático entre las tasas de interés da captación y el costo del crédito 
hipotecario, y la capitalización de los intereses; el desarrollo de instrumentos que 
aseguren la disponibilidad de recursos de largo plazo para la financiación de 
vivienda; la reliquidación de los créditos para devolver a los usuarios el diferencial 
entre la tasa de inflación y la DTF entre 1993 y 1999; las nuevas reglas de juego 
para financiación de vivienda de interés social. 
Como ven la nueva ley busca aparentemente poner fin a las enormes dificultades 
que durante los últimos años ha venido sufriendo el sistema de financiamiento y 
proponer un nuevo esquema que facilite la adquisición de vivienda para los 
colombianos. Según el gobierno esta ley aclaró un poco el panorama de los 
constructores y podría contribuir a que este sector despegue luego de cuatro años 
de profunda crisis al crear una nueva unidad de medidas UVR y los bonos 
hipotecarios, mecanismo que busca extender a largo plazo la vigencia de los 
recursos que hasta ahora son utilizados para la financiación para la vivienda3  
Pero después de esta breve explicación sobre los móviles que causaron la 
precipitación del antiguo sistema UPAC; y que originaron el desarrollo de una 
3 Coyuntura Económica, Op. Cit., p. 
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nueva ley de financiación de vivienda, y de conocer los objetivos y posibles 
alcances que pueda tener esta ley frente a los graves problemas que padecen hoy 
por hoy los colombianos, se hace necesario formulamos algunas inquietudes entre 
las que se encuentran las siguientes: ¿realmente este es el verdadero instrumento 
que se necesita para enfrentar la crisis de este sector?, ¿deberíamos sentirnos los 
deudores seguros y confiados de las bondades que brinda este nuevo sistema?, 
¿cuál es la diferencia real entre el UPAC y la UVR?, ¿cuáles son las ventajas del 
segundo con respecto al primero? o ¿simplemente se trata de un cambio de 
nombre?. Pues la sola garantía de estar atada a la inflación no va a disipar la 
aprehensión respecto al desventurado UPAC. ¿ Será que los deudores del nuevo 
sistema pueden cantar victoria frente a los brotes inflacionarios?: pues como 
sabemos la tendencia a la baja de los precios ha sido inducida fundamentalmente 
por dos factores, las buenas cosechas de alimentos y la recesión y no 
propiamente por la extensa gestión de la Junta del Banco de la Republica4. 
Como están las cosas ahora, parece ser que todo marcha color de rosa, pero, 
tenemos que tener presente que vivimos en un país donde las condiciones o 
variables macroeconómicas tienen un comportamiento bastante irregular, que no 
nos permite determinar que es lo que podría suceder en un mediano y largo plazo. 
Si en esta ocasión, el sistema hizo crisis por el alza desmesurada de las tasas de 
interés, mañana puede repetirse el episodio, pero esta vez por la inflación 
galopante, pues es bien sabido que históricamente, el IPC en Colombia trepa con 
el auge de la actividad económica. 
4 ACOSTA, Amilkar. Ajuste fiscal o desajuste estructural. 1 a edición. Madrid, 1999. p. 235. 
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0.2 ESTADO DE DESARROLLO 
La concepción misma del sistema UPAC, su capacidad de generar empleo a 
través de la construcción y de jalonar sectores importantes de la economía, llevó a 
que ocupara un lugar privilegiado dentro de la economía del país. Las ventajas 
con que contaron las entidades encargadas de canalizar recursos hacia el sector 
de la construcción, basados en esencia en el monopolio sobre el ahorro a la vista 
remunerado, el acceso a liquidez del FAVI5, la capitalización de la corrección 
monetaria, los rendimientos sobre los encajes y el bajo riesgo, se tradujeron en un 
notable desempeño de la actividad de la intermediación, que fomentó el ahorro 
financiero. Igualmente, la actividad edificadora contribuyó al bienestar de la 
población, a través de la construcción de más de un millón de vivienda6. Sin duda, 
en sus dos principales objetivos : incrementar el ahorro financiero, fomentar el 
crédito para la vivienda de interés social y generar empleo, el sistema fue exitoso. 
El marco asociado a la creación del sistema UPAC correspondía, a diferencia de 
lo que se está haciendo creer en la actualidad con la UVR, a una diversificación 
de exportaciones. Esta estrategia asumía a la construcción como un sector líder 
dentro de la actividad interna, facilitando la mano de obra, una respuesta por el 
lado de la oferta a lo que era, ya en ese entonces una demanda potencial de 
vivienda por satisfacer. 
5  FAVI. Fondo de ahorro y vivienda, entidad adscrita al Banco de la República como catalizador de 
la liquidez de las CAV (ya liquidadas). 
6 DANE. Datos estadísticos, julio de 2000. 
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Los privilegios al sector hipotecario se facilitaron por cuanto éste dependía 
exclusivamente de condiciones domésticas, estando altamente cuidado de la 
competencia internacional. Ello permitió soliviantar las carencias del sistema 
financiero que imposibilitaban los créditos a largo plazo por la vía espontánea del 
mercado'. 
Es evidente que en el período inicial; por lo menos hasta el año de 1982, el ajuste 
de la corrección monetaria fue inferior al de la inflación. Cabe destacar que si las 
deudas de los usuarios de crédito hubiesen crecido al mismo ritmo de la inflación, 
se habrían originado problemas similares a los que observamos en la actualidad. 
Posteriormente a mediados de los ochenta la corrección monetaria estuvo 
ligeramente por encima de la inflación, pero a partir de 1987 y hasta 1993 la 
filosofía de protección al deudor se mantiene. Después de eliminar los privilegios, 
la cual tuvo lugar en 1993, se hace obvio que la corrección monetaria evolucionara 
muy por encima de la inflación y se empieza a producir un claro efecto 
redistributivo hacia el sistema financiero, que al tener que competir con las 
captaciones de las otras entidades del sistema, termina por transferir esa riqueza 
a los ahorradores. 
Esta evolución coincidió con los profundos cambios que se hicieran a I economía a 
inicios de 1990, alterando los patrones de producción, demanda, y requiriendo por 
7 
 MOLINA Pablo. Nuevo sistema de financiamiento de vivienda. Volumen No 1. Santa fe de 
Bogota, 2000. 
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ende, nuevos y más sofisticadas operaciones de financiamiento. Se impuso 
entonces, la necesidad de dotar de herramientas adecuadas a las entidades del 
sistema financiero para promover la competencia, profundizar el mercado y dirigir 
los recursos hacia aquellos sectores que tuvieran mejor productividad. 
El esfuerzo por hacer del sistema más competitivo fue continuo. Los sucesivos 
cambios del UPAC desde su creación tuvieron ese propósito. A partir de 1984, se 
introdujo por primera vez un componente de tasa interés al cálculo de la 
corrección monetaria, componente que se elevó en 1986 un 35% del valor de la 
DTF, luego en 1992 un 50% del promedio de la DTF. Para terminar, en 1994 se 
excluyó de su cálculo el IPC y la fórmula quedó atada totlamete dependiente a 
tasa de interés del mercado que para 1996-1997, estaban en niveles del 60% y 
80%, llevando la crisis del sistema a su punto más alto, obligando a la Corte 
Constitucional a declarar la inexequibilidad del sistema y dando una prorroga al 
actual gobierno a diseñar un nuevo sistema de financiamiento de vivienda. Fue 
entonces de esta manera como se creó la actual ley de financiamiento de vivienda 
UVR 
0.3 MARCO TEÓRICO CONCEPTUAL 
Fundamentalmente el contenido y el objeto para el cuál se creó la Ley 546 de 
1999, se resume en los siguientes cinco puntos: 1) un mecanismo de cubrimiento 
de tasa de interés para deudores; 2) Un mecanismo financiero para movilizar 
recursos hacia el sector, como son los bonos hipotecarios; 3) una herramienta de 
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acceso a liquidez como son las titularizaciones; 4) una reducción en los costos 
tributarios de los proyectos de construcción y de la legalización, y 5) el 
establecimiento de procedimientos arbitrales para solucionar conflictos que se 
presenten. 
El sistema de cubrimiento de riesgo para los deudores gira alrededor del 
establecimiento de la Unidad de Valor Real , que indexa la corrección monetaria a 
la inflación, y del establecimiento de una tasa de interés fija para los créditos. 
También se establecen requerimientos en término de la magnitud de las cuotas y 
un período máximo de 30 años para amortizar los créditos. Se incorpora 
igualmente la eliminación de cualquier cláusula en los contratos que penalice los 
prepagos8. 
Conforme a lo que se puede analizar del contenido mismo de la ley se podría 
afirmar que hasta lo dicho ahora último todo está claro, es decir, que la posición 
para el deudor es clara en cuanto el Estado le concede una protección contra las 
oscilaciones naturales de la tasa de interés. Pero de igual manera nos podemos 
dar cuenta que la ley no va más allá. El deudor va a tener garantía, pero no 
recursos. Se ignora por completo los riesgos de los demás participantes del 
sistema: las entidades originarias del crédito y los inversionistas o ahorradores, y 
los mismos usuarios del crédito. 
8 Ley 546 de 1999. Nuevo sistema de financiación de vivienda a largo plazo. 
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El esquema propuesto es claro: el riesgo se transmite del deudor al originador de 
la hipoteca y de éste al inversionista. Pero, vale la pena preguntarse si los títulos a 
través de las cuales se pretende captar para financiar la vivienda son o no papeles 
de alto riesgo, por lo cual demandarían elevados rendimientos. Entonces sería 
imposible dirigir recursos al sector cuando la remuneración de estos recursos por 
parte del deudor, no solo es fija sino que, adicionalmente, debe ser baja por 
tratarse de créditos hipotecarios (artículo 51de la Constitución Nacional, vivienda 
digna)9 . 
El nuevo sistema está sujeto a los recursos que los inversionistas estén 
dispuestos a invertir en los bonos hipotecarios, pero los incentivos para las 
corporaciones de ahorro y vivienda no van a estar dirigidas a originar hipotecas 
sino más bien a consolidar su posición como bancos. En el nuevo sistema, 
aquellos que originan hipotecas van a ser simples intermediarios detrás de 
verdaderos inversionistas, por lo cual sus beneficios se reducirán sustancialmente. 
El sistema propuesto es eficiente en cuanto a la protección del deudor, pero falla 
rotundamente en asegurar los recursos que requiere y en establecer los incentivos 
necesarios para que los agentes intermediarios actuén. 
Por otro lado se argumenta que los recursos van a provenir del mercado de 
capitales, pero se ignora que éste es prácticamente inexistente. Es más, la ley no 
incluye medidas que incentiven el desarrollo de nuevas entidades encargadas de 
dirigir los recursos de los ahorradores hacia ese mercado, por lo cual 
Nr.  
9 MOLINA Pablo. Op. Cit. 
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cuestionable que ello pueda suceder. Aún más, en el caso en que éstas surgieran 
espontáneamente, es obvio predecir que el fortalecimiento del mercado de 
capitales se hará a costa de la migración de los ahorradores de los bancos 
comerciales hacia éste, con el peligro que representa las ya debilitadas entidades. 
Curiosamente, el éxito de la estrategia podría significar la quiebra del sistema 
mismo. Con respecto a esto que estamos explicando, el estado colombiano con 
todo su poder, comparado con cualquier entidad del sector privado, es incapaz de 
colocar papeles entre el público a plazos largos (ejemplo de ello son los bonos 
gubernamentales, los TES; el plazo máximo es de 15 años, y eso , son 
colocaciones forzosas ), ¿por qué se espera que el sector privado sea exitoso en 
esta tarea?. 
La ley está diseñada para resolver el problema del pasado en cuatro aspectos de 
gran importancia. Uno, se redenominan todos los créditos en UVR; dos, se ajustan 
los saldos de los créditos; tres, se establecen mecanismos de cubrimiento para el 
riesgo de tasas de interés para las entidades de crédito; y cuatro, se facilita la 
recuperación de los bienes entregados en dación de pago. 
Las medidas son necesarias y convenientes por la forma como están 
estructuradas terminan por reconocer lo que desde todas las orillas se dijo durante 
el período de levadas tasas de interés: lo que estaba en juego era la viabilidad del 
sistema y éste es un problema de política pública. Es acertado y es de plena 
justicia reconocer que el ajuste de la corrección monetaria no debía depender de 
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la tasa de interés, dejando de lado la filosofía inicial de ligarlo, exclusivamente, al 
índice de precios del consumidor. 
Ahora bien cabe preguntarse el siguiente interrogante: ¿podría ser mejor la 
solución al problema del pasado? No es una pregunta fácil de responder. Las 
medidas corrigen lo que ha sido la principal critica al sistema: el elevado costo de 
los créditos y la capitalización de los intereses, atendiendo de paso, y 
garantizando hacia el futuro, el cumplimiento de los fallos de la Corte 
Constitucional. Además los efectos económicos de la reducción de la deuda son 
deseables, ya que el efecto riqueza se puede traducir en mejor nivel de consumo. 
0.4 IMPORTANCIA Y JUSTIFICACIÓN 
La investigación acerca de la incidencia de la nueva estrategia de financiamiento 
de vivienda de interés social sobre la población samaria, busca mediante la 
aplicación de conceptos básicos que expliquen el contenido y alcances de este 
nuevo sistema, encontrar características como las ventajas y desventajas de ésta 
dentro la población. 
El estudio reviste gran importancia por su actualidad y por sus aportes al 
conocimiento de una materia que apenas se está aplicando en nuestro medio, 
además por su carácter social y económico engloba algunos aspectos 
directamente relacionados con el estudio en nuestra carrera y que por lo tanto nos 
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aportará a todos los interesados en el tema, aplicaciones de los conocimientos 
claves adquiridos a lo largo de cinco años de estudio de economía. 
El trabajo que se pretende investigar denota gran interés en la esfera académica 
universitaria por cuanto la incidencia de UVR, en el sector de la economía y la 
población permite interpretar aspectos sociales y económicos de nuestra región. 
0.5 OBJETIVOS 
0.5.1 Objetivo General 
Analizar la incidencia que puede tener en el corto plazo la nueva política de 
financiación de la vivienda de interés social, a través del instrumento financiero 
U.V.R en la población del distrito de Santa Marta. 
0.5.2 Objetivos Específicos 
Conocer la metodología que se utiliza para calcular el valor en pesos de la 
Unidad de Valor Real, con el fin de prever su comportamiento en el desarrollo 
del nuevo sistema de crédito 
Establecer las ventajas o beneficios que este nuevo sistema de financiación de 
crédito de vivienda U.V.R puede ofrecerle a los usuarios del mismo. 
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Examinar el comportamiento que puedan tener en el corto y largo plazo las 
políticas macroeconómicas en el funcionamiento del nuevo sistema de crédito 
de vivienda. 
0.6 FORMULACIÓN Y GRAFICACIÓN DE HIPÓTESIS 
0.6.1 Hipótesis Central 
La caída del sistema UPAC, originó una incertidumbre financiera y colocó a los 
deudores del sistema en una situación impagable de sus obligaciones, esta 
circunstancia permitió la creación de un nuevo sistema que incide en las variables 
macroeconómicas, que intervienen en el crédito de vivienda tales como el empleo, 
inflación, plazo y tasas de interés. Todo esto, tendiente a sanar los errores del 
pasado con una nueva reliquidación de dicha cartera y colocar unas reglas de 
juego viables a futuro para la adquisición de vivienda financiada. 
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0.7 DISEÑO METODOLÓGICO SEGÚN LA NATURALEZA DE LA 
INVESTIGACIÓN 
Se procederá a la realización de la investigación mediante un estudio descriptivo 
de las características que identifican nuestro universo de trabajo para mirar 
componentes, elementos e interrelaciones entre los mismos. Allí delimitaremos los 
hechos que conforman nuestro problema de investigación. Se emplearán entonces 
criterios teóricos adecuados para el análisis de datos y obtendremos al final de 
nuestra descripción las herramientas para concluir acerca de la incidencia del 
nuevo sistema de financiación UVR entre los diferentes usuarios samarios. 
La investigación se hará utilizando elementos cualitativos y cuantitativos, a través 
del análisis de los diferentes componentes económicos y financieros directamente 
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relacionados con el estudio en cuestión, y de esta manera establecer la incidencia 
de la UVR sobre la economía y el bienestar de la sociedad. 
0.7.1 Selección y Medición de las Variables de Análisis 
En este estudio se analizarán una serie de variables que clasificaremos para una 
mejor comprensión Y ubicación en categorías o clases susceptibles de 
identificación y medición. 
0.7.1.1 Variables independientes 
Unidad de valor real (UVR) 
Inflación 




0.7.1.2 Variables dependientes 
Nuevo sistema de financiación de vivienda de interés social 
Beneficios sociales 
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Unidad de valor real Unidad de cuenta 
denominada en moneda 
legal o en pesos. Su valor 
se calcula con 
metodología utilizada por 
el CONPES. 
Nuevo sistema de 
financiación de vivienda Inflación Refleja el poder 
de interés social adquisitivo de la moneda, 
con base a los IPC 
certificada por el DANE. 
Tasas de interés Es la tasa fija efectiva 
anual. Esta tasa es 
calculada por el Banco de 
la República. 
Subsidios Serán otorgados a la 
población de escasos 
recursos, teniendo en 
cuenta el estrato social del 
Beneficios sociales usuario. 
Empleo Se tendrán en cuenta las 
cifras de desempleo 
dadas por el DANE. 
Plazos Régimen de vivienda a 
largo plazo. 
0.7.2 Determinación del Universo Geográfico y Temporal 
El presente trabajo se realizará en la ciudad de Santa Marta Distrito Turístico, 
Cultural e Histórico, capital del departamento del Magdalena. Fundada por el 
39 
español Rodrigo Bastidas, el 29 de julio de 1525. Es Considerada como la ciudad 
más antigua de Colombia. 
Santa Marta D.T.C.H., se encuentra enmarcada geográficamente dentro de las 
coordenadas 740  12' de longitud Oeste con respecto al meridiano de Greenwich 
y 110  6' de longitud Norte con respecto al Ecuador, con una temperatura media 
anual de 250  5C y una altura sobre el nivel del mar que varía de 4777 mts. 
Limita al norte y oeste con el Mar Caribe, al sur con el municipio de Ciénaga, al 
este con el departamento de la Guajira. Tiene una extensión geográfica de 2381 
Km2  Según el ultimo censo la población samaria es de aproximadamente 313072 
mil habitantes. 
La Sierra Nevada abarca la mayor parte del territorio. El norte y oriente del 
municipio está forrado por la costa del Mar Caribe; que forma numerosas bahías 
de gran atracción turística. Entre las que se encuentran: el Rodadero, Santa 
marta, Taganga, Bahía Concha, Parque Tayrona, entre otras. 
Entre las principales actividades económicas encontramos en su orden de 
importancia el comercio (en su mayoría de tipo informal), seguida por fa del sector 
servicios, el portuario y el turismo. 
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El tiempo previsto para la realizar la investigación es de cinco (5) meses 
aproximadamente, contados a partir del momento mismo de elaboración, 
presentación y aprobación del anteproyecto. 
0.7.3 Formas de observar la población 
Para recopilar la información utilizaremos el método relacionado con el estudio de 
los siguientes datos: ley 546 de 1999, número de usuarios del sistema UVR, 
disponibilidad y acceso al crédito, índices de morosidad, cartera vencida, 
entidades financieras encargadas de otorgar los créditos en las condiciones que 
exige la ley, entre otros. Con el objeto de obtener las herramientas que nos 
permitan analizar el cumplimiento o desarrollo del sistema UVR y la influencia que 
ha tenido en el bienestar de los samarios. 
Para dar cumplimiento a lo expuesto anteriormente, la información del estudio se 
recolectará de fuentes secundarias y primarias que posteriormente se procesarán 
para de esta forma determinar la incidencia que dicho sistema ha tenido sobre la 
población. 
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0.7.4 Técnicas e Instrumentos a Utilizar para la Recolección de la 
Información 
0.7.4.1 Recolección de la información 
0.7.4.1.1 Primaria 
Estas se obtendrán mediante fuentes primarias es decir realizando entrevistas a 
las personas encargadas en Santa Marta y fuera de ella en este asunto como el 
subgerente de crédito hipotecario, revistas, cartas y memos de la superintendencia 
bancaria, el director de Colombia Renace, entre otros funcionarios. 
0.7.4.1.2 Secundaria 
Para el proceso de cooperación se obtendrán de fuentes secundarias como libros, 
revistas, folletos, Internet, periódicos, etc., para clasificarlas, analizarlas y 
posteriormente evaluarlas para con ello dar cumplimiento al objeto planteado en 
este estudio y presentar sugerencias y recomendaciones para un mejor 
aprovechamiento de este sistema de crédito. 
0.7.4.2 Técnicas o procedimientos de análisis 
Con el fin de realizar un análisis de las ventajas que la nueva ley de financiación 
de vivienda de interés social sobre los usuarios, se establecerá el grado de 
importancia de los créditos y demás servicios que se están prestando en este 
período. Acto segundo poder ofrecer alternativas de solución a los inconvenientes 
que se detecten y poder así seguir avanzando en el desarrollo de este nuevo 
sistema. 
La información recolectada se ordenará, tabulará, procesará y se ajustará a los 
requerimientos del objeto e hipótesis de la investigación, tratando con ello de 
vislumbrar tendencias y comportamientos que nos proporcionarán los elementos 
para información acerca de la solución de nuestro problema de investigación cual 
es conocer la incidencia de la UVR en entre los usuarios del sistema. 
0.8 LIMITACIONES 
Al igual que otros trabajos de investigación, este trabajo presentó una serie de 
dificultades y limitantes a la hora de su realización. La escasa binliuografía y el 
difícil acceso a la información en lo referente al tema investigado fue sin duda el 
problema principal. Entre otras cosas, también se puede mencionar la poca 
preparación tanto teórica como técnica del sistema bancario. 
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Por su parte, las instituciones ya sean públicas o privadas que tienen relación con 
el sistema de financiación se limitan a desarrollar planes de corto y mediano plazo 
que van dirigidas a satisfacer necesidades momentáneas de algunas clases 
sociales sin ser los verdaderos efectos derivados de la aplicación de dicho 
sistema. 
Además queremos hacer referencia sobre los empleados y funcionarios que tienen 
el manejo del sistema que guardan con recelo la información, sin suministrar datos 
importantes que puedan servir de mucha ayuda en el desarrollo de esta 
investigación. 
1. ASPECTOS GENERALES 
1.1 ANTECEDENTES DEL SISTEMA UPAC. 
"En el año de 1964 durante el Gobierno de Humberto Castelo Branco, se introdujo 
en el Brasil el sistema de valor constante. Este sistema tenía como objetivo 
principal el de ofrecerle a la clase media de la población brasileña las 
condiciones necesarias para que tuvieran la oportunidad de adquirir vivienda 
propia. En 1966, dos años después de la creación de dicho sistema, con el objeto 
de brindar garantías al desarrollo exitoso de la misma, se autorizó en ese país, la 
emisión de la Cédula Hipotecaría y las unidades de patrones de capitales Banco 
Nacional de vivienda. Con esta medida se buscaba estimular el ahorro y de esta 
manera generar los recursos que se necesitaban para el logro de los objetivos de 
este instrumento de financiación de vivienda".10 
Los medios económicos brasileños de esa época se opusieron fuertemente al 
establecimiento de este sistema, argumentando entre algunas cosas la 
incapacidad de la generación del ahorro nacional, debido a que el mismo sistema 
se encontraba bajo el influjo de negativas tasas de interés, además que el 
10 Introduccion al Análisis Económico: "Caso Colombiano" . Colección bibliográfica. Banco de la 
República. 1991. 
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ahorrador no se encontraba protegido contra los efectos de al desvalorización dela 
moneda. 
"Pero, a pesar, de las críticas que en su comienzo tuvo el sistema de vivienda 
brasileño de ahorro y préstamo para la vivienda, el sistema continuó, habiendo 
captado durante los próximos cinco años a su creación (1972), 6.000 millones de 
. cruceiros, equivalente a 1.000 millones de dólares aproximadamente"11  
Este esquema sufrió una serie de transformaciones como producto del mal manejo 
que se le daría al sistema y de las cambiantes variaciones de los factores 
macroeconómicos como la tasa de interés, inflación y devaluación, originando 
como consecuencia intensivas indemnizaciones a sus usuarios, durante los años 
posteriores. 
1.2 ORIGEN DEL UPAC EN COLOMBIA. 
En el año de 1972, con el fin de buscar un mecanismo de ahorro y crédito 
financiero, para reducir el déficit habitacional que por ese entonces 
experimentaba Colombia, se creó en el país y bajo el Gobierno del presidente 
Misael Pastrana Borrero; según los Decretos No 677 y 678 de mayo de 1972, el 
sistema de valor constante UPAC. 
11  lbíd., p. 54. 
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El más próximo antecedente del UPAC está ubicado en la república de Brasil en 
donde se introdujo en el año de 1964. La administración Pastrana Borrero, 
teniendo en cuenta la experiencia que vivió el Brasil en cuanto a lo que tenía que 
ver con el sistema de financiación de vivienda, que trajo consigo ciertos aspectos 
positivos en el comportamiento de algunos sectores de su economía como fueron 
el crecimiento de la construcción, la generación de empleo, dinamismo en el 
. sector financiero, el control sobre algunas variables macroeconómicas como la 
inflación y la tasa de interés que en ese momento mantuvieron cierta estabilidad 
en el crecimiento de la economía brasileña. Decidió, en el año de 1972, montar 
en Colombia un esquema de financiación de vivienda parecido al que se había 
montado en el país brasileño. 
1.3 OBJETO Y ALCANCE DEL MECANISMO DE LA UPAC. 
El sistema de valor constante (como en sus primeros años fue llamado UPAC). 
Fue implantado en el plan de desarrollo de las "cuatro estrategias" del Gobierno 
Pastrana Borrero, y "no nació como una medida aislada de corte paternalista, con 
la cual el Estado pretendía transitoriamente mitigar dolencias sociales, sino, por el 
contrario surge como un mecanismos clave de política económica para poner en 
vigencia un plan de desarrollo controvertible, pero serio, cuidadosamente 
meditado y estructurado en forma coherente"12 
12  VELASQUEZ, Jorge. Temas Económicos: Sistema UPAC e Inflación. Editorial Punto 
Suspensivos. Bogotá, 1992., p.14 
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Basados en -el profundo diagnóstico que de nuestra realidad hiciera el plan, se 
llegaría a la conclusión que para obtener los objetivos perseguidos de esta 
administración en materia de crecimiento y desarrollo se harían imprescindibles 
concentrar recursos en los sectores llamado inicialmente estratégicos y más 
adelante impulsadores o líderes. Precisamente se trabajó para identificar en 
aquella época aquellos sectores que podían crecer a altas tasas 
. independientemente del crecimiento global, y por ello, impulsar el resto de la 
economía en este planteamiento, esto implicaría la generación masiva de empleo. 
Los sectores seleccionados fueron la construcción y las exportaciones que 
respaldados por una eficiente explotación agropecuaria, debería introducir un 
desenvolvimiento dinámico de nuestra economía, lo cual a su turno produciría 
mayor empleo y producción. 
De los sectores seleccionados como estratégicos, el sector de las exportaciones 
venía creciendo a tasas altas, particularmente, a partir de los estímulos creado en 
el año de 1967. Pero, por otro lado, no sucedía lo mismo con el sector de la 
construcción debido, según el diagnóstico del plan, a la escasez de recursos para 
préstamos a largo plazo. Por consiguiente, para poder implantar la estrategia de 
la construcción se hacía indispensable concebir un mecanismo que canalizara 
hacia ese sector recursos sustancialmente más importante y los cuales se 
pudieran prestar a largo plazo, se ideó entonces el sistema de ahorro y préstamo 
hipotecario en valor constante. 
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"Al analizar la composición del ahorro doméstico se vio el bajísimo nivel 
correspondiente al ahorro personal e investigando sus causas se encontraron una 
serie de barreras institucionales porque el ahorrador lejos de estimularse, se le 
castigaba con una tasa de interés anual del 4% que resultaba ser negativa frente 
a una inflación de más o menos 10% anual"13 
1.3.1 Decreto Nos. 677 y 678. 
Como consecuencia de las causas que no permitían un mejor comportamiento del 
ahorro, fue entonces necesario remover las barreras institucionales ya 
mencionadas; lo cual no resultaba fácil ya que existía fuerte oposición dentro y 
fuera del gobierno a ese cambio. A raíz de todo esto, algunos jurista sugirieron el 
uso de los poderes constitucionales del presidente para manejar el ahorro 
privado y sobre esta base se prepararon y se crearon los Decretos 677 y 678 de 
mayo de 1972. 
De esta manera, inició su vida el sistema de valor constante bajo el supuesto que 
los volúmenes de ahorro aumentarían sustancialmente al mover la barrera 
institucional que existía en ese entonces y que desestimulaba al ahorrador. Con 
esta medida el gobierno garantizaba que los ahorros con el pasar del tiempo no 
se desvalorizarán con la inflación. "Para que esto no ocurriera, estas mismas se 
irían reajustando automáticamente según los índices de inflación. De esta forma 
13 lbid., p.68 
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el capital (ahorro) mantendría el poder adquisitivo y se reconocería un interés 
real del 3 % a 4 % anual sobre el valor ajustado."14 
1.3.1.1 Creación de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda CAV 
Por otro lado, el Decreto 678 de 1972 autorizaba la constitución de las 
corporaciones de ahorro y vivienda (CAV) en Colombia, cuya finalidad es 
promover el ahorro privado y canalizarlo hacia la industria de la construcción del 
valor constante. Además, otro de los objetivos principales de las CAV también 
era, que podían realizar complementariamente las operaciones estipuladas en 
moneda legal que autorizaba el Gobierno nacional en desarrollo de la facultad de 
intervención consagrada en el Artículo 48 del estatuto financiero, hasta el tope 
que establecieran y las demás que el mismo autorizaba en el ejercicio de las 
facultades que le concedía la ley mencionada. 
Las CAV fueron creadas sobre la base de los siguientes criterios. 
a Estimular la competencia y evitar monopolios. 
b Promover economía de escala y bajo costos de operación. 
c. Incentivar el desarrollo, por medio del incremento del ahorro y la 
construcción en las diferentes secciones del país. 
14 'bid., p. 101 
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d En desarrollo del principio de valor constante de ahorro y préstamo 
consagrados en el artículo 3 del Decreto 667 de 1972, se estableció la 
unidad de poder adquisitivo constante, con base en la cual, las CAV 
deberían llevar todas las cuentas y registros del sistema reducido a moneda 
legal. 
,EI fomento del ahorro para el sector de la construcción se orientaría sobre el 
principio de valor constante del ahorro y del préstamo o crédito, determinado 
contractualmente, para efecto de conservar el valor constante de los mismos, 
ambas se reajustarían periódicamente de acuerdo con las fluctuaciones del poder 
adquisitivo de la moneda en el mercado interno y los intereses pactados, se 
liquidarían sobre el valor principal reajustado.'5  Con esto se daría inicio a la 
canalización de recursos de crédito hacia la construcción (generación de ahorros), 
que por esos años era prácticamente inexistente.. 
Más adelante, en el siguiente capítulo se analizará el papel que tuvo las 
corporaciones de ahorro y vivienda dentro del sistema UPAC. 
1.3.1.2 Banco Central Hipotecario (BCH). 
Cuando se autorizó la constitución de las corporaciones de ahorro y vivienda, esta 
se fundamentó bajo el supuesto que también los particulares con visión 
15  Esto según el Artículo 134 del Estatuto del UPAC. 
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empresarial podían rápidamente crear una organización de intermediación 
financiera eficaces para atender a los ahorradores y prestatarios. Igualmente, se 
pensó que otro tanto sucedería con el banco Central Hipotecario B.C.H., pero a 
pesar de ser una entidad oficial, las resistencias fueron mayores posiblemente, por 
sus largas trayectorias con su esquema tradicional de captación de ahorro. 
. Sin embargo, el Decreto 2404 de 1974, autorizó al B.C.H. para abrir y mantener 
una sección especial destinada a la captación de ahorro y otorgar créditos 
hipotecarios dentro del sistema de valor constante, sección que se denominaba 
de ahorro y vivienda. 
1.3.2 Generalidades de la vivienda 
1.3.2.1 La Vivienda 
jf Concepto 
La vivienda del hombre está en función del medio geográfico (países fríos o 
cálidos; de montañas o llanuras; lluviosos o secos; etc), de los materiales que 
proporciona dichos medios del tipo de población y de las clases de trabajo o modo 
de vivir. Evoluciona también de acuerdo con el grado de civilización y las 
costumbres. En la actualidad, y en los países civilizados, los intereses higiénicos y 
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el confort se sobreponen al lujo. El problema mas grave en las grandes 
aglomeraciones urbanas es el del espacio, que se aúna al del encarecimiento de 
los alquileres o arrendamientos. El aumento natural de la población y el éxodo 
hacia las ciudades, unidas a las exigencias cada día mayor de proporcionar 
habitaciones higiénicas y capaces a toda clase de estamento sociales, han 
planteado en todos los países incluido Colombia, con urgencias apremiantes, el 
. llamado problema de la vivienda. 
El Problema 
El ritmo de organización es decir, el acelerado proceso de concentración de la 
población en áreas urbanas, se ha ido acelerando progresivamente en las ultimas 
décadas, fundamentalmente a partir de la Revolución Industrial, como 
consecuencia del nuevo modo de producción en una primera fase, y de la 
extensión del sector terciario o de servicios, en una etapa posterior. Dicho proceso 
trajo como consecuencia el crecimiento de las ciudades, subviniendo con ella una 
serie de inconvenientes como consecuencia de la incapacidad por parte de los 
gobiernos para atender las demandas de viviendas y de mejores niveles de vida. 
Por ejemplo, el coyuntural auge industrial que llegó a tener Colombia entre el 
periodo de 1930-1970, trajo como resultado un acelerado proceso de 
urbanización, produciendo de esta manera un conjunto de problemas derivados de 
la integración al medio urbano de grandes masas de población inmigrantes en 
busca de mejores condiciones de vida. 
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Cuando se dan este tipo de situaciones en un país que padece de muchas 
limitaciones: faltas de recursos, asistencia técnica, entre otros, por lo general se 
originan una serie de problemas sociales como aumento de la pobreza y la miseria 
desatención y déficit habitacional, por lo tanto, la proliferación de tugurios y barrios 
en zonas subnormales carentes de la prestación de servicios básicos como agua 
, potable, energía y alcantarillado; incrementando de esta manera los índices de las 
necesidades básicas insatisfechas. Convirtiéndose esto, en un grave problema 
social y económico para todos los países. 
." Importancia 
Dado los problemas socioeconómicos, que genera el acelerado ritmo de 
urbanización de un país subdesarrollado como el nuestro, nace la imperiosa 
necesidad de ver en la vivienda, un medio, cuya función social es de vital 
importancia para el desarrollo de un país, sobre la cual deben de dirigirse acciones 
o políticas que permitan solucionar los problemas habitacionales por los que 
atraviesa una sociedad. 
Sobre el Estado recae la responsabilidad de diseñar y crear esas políticas y 
acciones. Políticas que deben tener como objetivo buscar y brindar las 
condiciones que se necesitan como el espacio, infraestructura (comunicaciones, 
servicios, etc), para que pueda desarrollarse el sector de la vivienda y cumplir con 
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ese objetivo social que es el de ofrecer un lugar digno donde se pueda soportar el 
hombre y la sociedad. 
En Colombia como en otros países del mundo se han diseñado mecanismos e 
instrumentos financieros que permita establecer un sistema de financiación de 
vivienda para ciertos sectores de la población. Como es el caso del sistema UPAC 
como ya se ha explicado antes ha sido unos de los primeros programas creados 
por el Estado Colombiano para resolver el problema habitacional de nuestro país. 
1.3.2.2 La Financiación de Vivienda y Los Sectores de La Población 
Estudios realizados acerca de los beneficios que tuvo el sistema de valor 
constante (UPAC), sobre los diferentes sectores de la población, establecieron la 
favorabilidad de ésta hacia las clases medias y altas, en detrimento de la 
vivienda popular. Sobre este argumento se tejieron muchas críticas y reclamos a 
los diferentes gobiernos que subvinieron después de la creación de este sistema 
de financiación de vivienda. 
Este argumento ha sido planteado e interpretado de forma equivocada, porque 
este sistemas no se concibió para sustituir los "programas de vivienda popular 
subsidiados"16, sino, para complementarlos. 
16 
 Programa de vivienda del Gobierno, dirigido específicamente a los sectores populares (de 
escasos recursos) que requerían de subsidios de Gobierno. 
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Este sistema no se creó para dar solución directa a las necesidades de vivienda 
de los sectores de bajos ingresos. Pero si contribuiría de manera indirecta a dar 
soluciones a otros problemas que como la falta de empleo que sufrían estos 
sectores de la población. Como el sistema actual para impulsar al sector de la 
construcción, su efecto fue la generación de empleo cuyos beneficios fueron en 
gran parte la población de bajos ingresos, lo cual les mejoraría su situación 
económica permitiéndoles con ello acogerse y servirse de los créditos para 
vivienda que ofrecía el Gobierno Nacional. 
1.3.2.3 La Vivienda de Interés Social 
Como se dijo anteriormente, el sistema de la UPAC fue creado para determinado 
tipo de la población colombiana con cierta capacidad adquisitiva y como 
complemento a este sistema el Gobierno creó medidas para facilitarles a aquellos 
sectores de la población cuyos ingresos eran bajos tener accesos a la vivienda. 
Con este fin se implementó en 1976 el programa de vivienda popular subsidiado. 
Durante años se manejó el concepto de vivienda popular subsidiada dentro de los 
diferentes programas y planes de vivienda. Con la creación de la ley 9a de 1989 
este concepto se replantearía y quedaría como se viene manejando hoy en día: 
vivienda de interés social. 
56 
Según el articulo 91 de la ley 388 de 1997 "Nueva Reforma Urbana" el concepto 
de la vivienda de interés social es: "se entiende por vivienda de interés social 
aquellas que se desarrollan para garantizar el derecho a la vivienda a los hogares 
de menos ingresos. A cada Plan de Desarrollo el Gobierno Nacional establecerá el 
tipo y precio máximo de las soluciones teniendo en cuenta, entre otos aspectos, 
las características del déficit habitacional, las posibilidades del acceso al crédito de 
los hogares, las condiciones de la oferta, el monto de recursos de créditos 
disponibles por parte del sector financiero y la suma de fondos del estado 
destinados a los programas de vivienda. En todo caso los recursos en dinero o en 
especie que destine el Gobierno nacional, en desarrollo de obligaciones legales, 
para promover la VIS se dirigirá prioritariamente a atender la población mas pobre 
del país, de acuerdo con los indicadores de necesidades básicas insatisfechas y 
los resultados de los estudios de ingresos y gastos... " 
1.3.3 Partes que Intervienen en El Sistema UPAC. 
1.3.3.1 Usuarios o Prestatarios. 
Las personas que por esos años deseaban adquirir una vivienda necesitaban 
recurrir a un préstamo de plazo relativamente largo. Porque inicialmente, no 
podían hacer pagos mensuales de amortización mayores al 20 % y 30%, debido 
a los bajos niveles de ingreso que poseían la población de clase media, que eran 
en gran parte los que se podían beneficiar de esos créditos. Las ventajas que 
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este sistema le proporcionaba a sus usuarios, era precisamente, la financiación 
de vivienda a largo plazo, de manera, que los pagos mensuales (amortización de 
capital y pago de intereses) que estos hicieran fuera acorde a sus propios 
ingresos, y poder así responder por el crédito. 
.1.3.3.2 Intermediarios Financieros. 
Los intermediarios hipotecarios necesitaban de cierta garantía para poder 
competir en los ahorros con otros intermediarios, y querían estar seguros de que 
el margen entre los ingresos que recibían de los prestatarios y los pagos que 
hacían a los ahorradores les daría un rendimiento suficiente como para seguir 
operando o prestando dicho servicio con rentabilidad. 
1.3.3.3 Los Ahorradores. 
Los que depositan los recursos en las entidades financieras, es decir, los 
ahorradores insistían en obtener un rendimiento lo suficientemente alto para salvar 
sus ahorros contra la pérdida del poder adquisitivo, preservando la valorización 
de su dinero con buen margen de rentabilidad. 
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1.3.4 Instrumentos Financieros que Regularon El Funcionamiento del UPAC. 
1.3.4.1 La Tasa de Interés 
La tasa de interés es el precio del dinero en el mercado financiero. Al igual que el 
precio de cualquier producto, cuando hay más dinero la tasa baja y cuando hay 
escasez sube, sin embargo, el aplicamiento de este concepto era muy limitado, 
ya que las características económicas y financieras de Colombia durante la 
década de 1970 - 1980, se caracterizaba por la alta intervención del Estado en el 
manejo macroeconómico y en las orientaciones en general de la Economía 
Colombiana. 
"Siempre han existido dos tipos de tasa de interés: La tasa pasiva o de captación, 
es la que pagan los intermediarios financieros a los oferentes de recursos, por el 
dinero captado; la tasa activa o de colocación, es la que reciben los intermediarios 
financieros de los demandantes por los prestamos otorgados. Esta última siempre 
es mayor, porque la diferencia con la tasa de captación es la que permite al 
intermediario financiero obtener un margen de intermediación, que le va a 
permitir seguir operando en el sistema financiero"17 
Precisamente, es aquí donde se encuentra el dilema o se presentan los 
inconvenientes y que ocasionan distorsiones en el sistema UPAC: primero que los 
17 
 Banco de la república . Departamento de Comunicación Institucional. Temas del emisor No 5. 
Bogotá. 1999 
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usuarios buscan créditos con tasa de interés baja acordes a sus capacidades de 
pago; Segundo, los ahorradores que quieren que los ahorros no pierdan 
capacidad adquisitiva y que por el contrario se paguen con los intereses más altos 
que le proporcionen grandes aumentos de sus recursos; y tercero, intermediarios, 
que cuyo objetivo busca mantener un margen de contribución excelente y que le 
garantice una relativa estabilidad al sector financiero de vivienda . 
Pero, otra variable macroeconómica y estrechamente relacionada con la tasa de 
interés, es la del comportamiento de la tasa de inflación, que como veremos a 
continuación ha tenido gran influencia en el comportamiento histórico de las 
tasas de interés y que es, en muchas ocasiones la responsable de las 
alteraciones de esta. 
1.3.4.1.1 DTF 
Es el promedio ponderado de la tasa de interés efectiva de captación a 90 días 
(las tasas de los certificados de depósitos a términos a 90 días) de los 
establecimientos bancarios corporaciones financieras. Compañías de 
financiamiento comercial y corporación de ahorro y vivienda. Esta tasa es 
calculada semanalmente por el Banco de la Republica. 
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1.3.4.1.2 Corrección Monetaria 
Es la tasa que se utiliza para actualizar el valor de la Unidad de Poder Adquisitivo 
Constante (UPAC). A esa tasa se redefine el valor de las deudas o los ahorros 
denominados en UPAC. Se calcula como un porcentaje de la DTF. 
1.3.4.2 Inflación - Índice de Precios al Consumidor ( IPC) 
Según los monetaristas o la teoría monetaria de la inflación , ella se presenta 
cuando "La oferta monetaria aumenta a una tasa mayor que la el crecimiento de la 
producción real de la economía. En otras Palabras, cuando hay mayor cantidad 
de dinero en circulación en relación con los productos o mercancías ofrecidas, la 
tasa de inflación será más alta. Cuando un país afirma que la inflación creció un 
25%, en el año, lo que se quiere afirmar es que el billete de un peso ya no 
representa $1. sino 75. centavos que han perdido capacidad adquisitiva en un 
25% y que no volverá a adquirir los bienes y servicios al mismo precio del año 
anterior. 
Como vimos el tema de la inflación, es un concepto que en términos generales 
afecta a todos y cada uno de los individuos de una sociedad. Es uno de los 
graves problemas de nuestro tiempo, y puede producir dentro de una sociedad 
Definición que le da el economista norteamericano, Milton Friedman a la inflación. 
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efectos como: deterioro de la calidad de vida, desestímulo a la producción, 
especulación, fuga de capitales y desestímulo al ahorro. 
Con respecto a este ultimo, cabe destacar, la manera como los altos niveles de 
inflación deterioran o absorben los ahorros de los individuos de un país. Este 
problema es muy común en países como Colombia, donde el comportamiento de 
. la inflación es muy inestable. Y esto se debe a los desajustes estructurales que 
presentan, y que las características de los países subdesarrollados. 
El desestímulo al ahorro se presenta cuando la tasa de inflación se aproxima a los 
niveles de la tasa de interés, y por supuesto, cuando los sobrepasa, el individuo o 
ahorrador, siente que es mejor invertirlo o consumirlo en otra actividad o bien, para 
que no se deteriore más su poder adquisitivo, que ahorrar. 
De ahí, que se diga la influencia que siempre ha tenido los índices de precios al 
consumidor en el comportamiento de la tasa de interés. Es una relación 
directamente proporcional, es decir, cuando sube la inflación a niveles cercanos o 
iguales a la tasa de interés, inmediatamente, el sector financiero para proteger el 
poder adquisitivo de los ahorradores o recursos de los usuarios, sube la tasa de 
interés. 
Pero ahora, veamos la otra cara de la moneda, y es otro efecto más que causa el 
crecimiento en sus niveles de inflación. Los prestatarios o usuarios del sector 
financiero, específicamente aquellos individuos que tienen créditos de vivienda 
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con la UPAC (extinta) o la Unidad de Valor Real U.V.R. Que es la nueva y actual 
unidad de cuentas que se utiliza para calcular a través de ella el incremento 
porcentual de los intereses de crédito de vivienda (pasó a remplazar la UPAC); 
que al respecto, en el capitulo tercero, hablaremos acerca de su estructura y 
objetivo, se ven afectados de tal manera que sus cuentas de pagos de la deuda y 
el saldo de la deuda se ven incrementados hasta tal punto que muchos de ellos 
se ven incapaces de pagar el mismo crédito. 
Como se pudo analizar, las variables macroeconómicas: la tasa de interés e 
inflación, tienen una estrecha relación y de acuerdo a su comportamiento depende 
el normal desempeño del sistema de financiación de vivienda (llámese UPAC o 
U.V. R. ). 
1.3.4.3. Subsidios 
Nombre que se le da a ciertas cargas contributivas de carácter eventual, que 
pasan sobre algunos sectores de la economía como el comercio, industria, la 
salud, educación, servicios públicos básicos, la financiación de la vivienda popular. 
Los subsidios son de carácter estatal o gubernamental, es decir, su partida se 
origina en el presupuesto Nacional. 
Aunque el concepto de subsidio no es un instrumento financiero propiamente 
dicho, lo incluimos en este segmento del capítulo, porque en últimas es 
instrumento que el Gobierno siempre ha utilizado para ayudar a financiar la 
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vivienda para aquellos sectores de la población más vulnerables. Este es un 
instrumento que en los inicios del sistema UPAC, en los primeros años de la 
década de los setenta, se comenzó a utilizar en los "programas de vivienda 
popular subsidiadas". Que buscaba brindarle ayuda o auxilio a todas aquellas 
personas de escasos recursos para que pudieran tener acceso a los créditos de 
vivienda. Y de esta manera adquirir su propia vivienda. 
2. CONDICIONES HISTÓRICAS EN LAS QUE SE CREARON LOS SISTEMAS 
DE FINANCIACIÓN DE VIVIENDA: UPAC Y UVR. 
En el transcurso del desarrollo de este capítulo, se busca realizar una descripción 
' detallada de las condiciones económicas, políticas y sociales en las que fueron 
creadas los dos tipos de sistemas de financiación de vivienda en Colombia: La 
Unidad De Poder Adquisitivo Constante (UPAC) y la Unidad De Valor Real (UVR). 
Cabe destacar, además, que se llevará a cabo: Primero, un análisis de la 
dimensión y el comportamiento que presentaba el sector financiero en nuestro 
país durante las décadas de 1970 y 1980, y que permitieron las condiciones 
necesarias para el origen y desarrollo del sistema de financiamiento de vivienda 
UPAC; y segundo, se examinará el rediseñamiento y acondicionamiento que 
presenta actualmente, nuestro sistema financiero, que de una u otra manera 
dieron con el traste del entonces sistema UPAC, y que brindaron las condiciones 
para la creación del nuevo y actual, pero, entre dicho y controversial, mecanismo 
de financiación de vivienda a largo plazo, UVR. 
La idea u objeto de esta parte de la investigación, es poder establecer, elementos 
o conceptos de juicios, que indiquen la gran influencia que tiene el entorno 
económico en el momento de la creación de un determinado sistema de 
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financiación de vivienda. Que en últimas es ese entorno, el que determina el éxito 
o fracaso (como sucedió con el UPAC y como puede pasar con el UVR) de las 
diferentes políticas de financiación de vivienda que el gobierno diseña para el 
desarrollo de este sector. 
2.1 ENTORNO MACROECONÓMICO: ORIGEN Y DESARROLLO DEL UPAC 
Antes de que existiera el sistema UPAC, tos recursos que se dirigían al sector de 
vivienda eran mínimos (por no decir escasos) y reflejaban las dificultades 
inherentes al cubrimiento de los más diversos riesgos. La idea que se venía 
manejando y aplicando en otras latitudes del planeta sobre la naturaleza de las 
instituciones (creación de instituciones o entidades financieras especializadas en 
financiación de vivienda), como mecanismo de reducción de la incertidumbre y 
manejo de riesgos que permitieran la interacción más compleja y productiva entre 
los diversos agentes económicos (entidades financieras, ahorradores y 
prestatarios) era totalmente aplicable al caso de financiación de la vivienda en 
Colombia, y eso fue lo que se hizo al crearse e implementarse la figura del UPAC. 
2.1.1 Las Décadas de 1970 y 1980 
El modelo de regulación de la economía por parte del Estado, era la característica 
primordial que presentaba la economía Colombiana en la década de 1970. 
Nuestra economía era cerrada y nuestro Estado proteccionista. El excesivo 
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centralismo, era otra de las características de la administración pública 
Colombiana. 
El panorama económico internacional, atravesaba por una aguda recesión como 
producto de la crisis del petróleo. 
En medio de este contexto, en septiembre de 1972 se creó el sistema de 
financiación hipotecaria de largo plazo con el objetivo de canalizar el ahorro hacia 
la construcción y financiar la creciente demanda de vivienda. Dicho sistema se 
caracterizaba por expresar las cuantías de ahorros y préstamos en Unidad De 
Poder Adquisitivo Constante ( UPAC ) cuyo valor crecía a la par con la inflación. Y 
se ajustaba diariamente según lo dispuesto por el Banco de la República. En el 
momento en que se instauró el UPAC, la corrección monetaria quedó determinada 
por el IPC de los tres meses anteriores, aunque en el año siguiente dependería del 
IPC de los doce meses anteriores y posteriormente a lo veinticuatro meses.18 
Este esquema permitía, en un panorama de inflación alta y predecible, mantener 
el valor real de los ahorros y reconocer un interés real positivo. Pero el aspecto 
más importante fue que en el sistema UPAC se permitió la capitalización de 
intereses, bajo el argumento de que la corrección monetaria se definía como un 
pago que no constituía una tasa de interés y por lo tanto sobre ésta se podían 
cobrar intereses. 
18  MOLINA, Pablo. Análisis coyuntural: del UPAC a la UVR,. Bogotá, 1998. p.73 
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Por otra parte, se creó el Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI), adscrito al Banco de 
la República como estabilizador de la liquidez de las CAV: dicho fondo percibía 
los excesos de liquidez reconociendo con rendimiento sobre los mismos, y al 
mismo tiempo financiaban caídas en los depósitos. Pero en la práctica, el FAVI no 
se limitaba a financiar las caídas estaciónales y más bien facilitaba la 
transformación de plazos de fondos a las CAV, lo que reducía el riesgo de 
.liquidez. En estas condiciones las CAV gozaban de un enorme privilegio frente a 
los demás establecimientos de créditos y mantenían un apoyo permanentes de las 
autoridades monetarias . 
Además estas entidades tenían el monopolio de los depósitos denominados en 
UPAC y eran prácticamente las únicas que podían remunerar el ahorro a la vista a 
tasas equivalentes a la inflación la ventaja de este esquema, radicaba en que no 
solo la remuneración de los ahorros tenia la misma denominación que los 
préstamos, sino que además este tipo de ahorro se caracterizaba por una alta 
estabilidad. 
Las CAV contaron con ventajas importantes frente a otras entidades financieras 
pues podían capitalizar intereses en los créditos otorgados; mantenían el 
monopolio sobre las cuentas de ahorro a la vista remuneradas, y contaban con el 
FAVI como mecanismo para estabilizar su liquidez. 
Adicionalmente, durante casi dos décadas las corporaciones tuvieron un riesgo de 
crédito estructuralmente bajo pues el auge en los precios de la finca raíz 
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fomentaba la inversión en ese sector y a la vez representaba una garantía de 
préstamo segura para las CAV. 
El marco asociado a la creación del sistema UPAC correspondía, a una estrategia 
complementaria a la de diversificación de exportaciones. No escapaba a la 
sabiduría de sus creadores, la existencia mismas de largas masas de 
,desempleados migrantes hacia las ciudades que difícilmente hubiesen podido ser 
incorporados al aparato productivo sobre la base de la demanda exportadora. Por 
ello, la estrategia asumía la construcción como un sector líder que dinamizaba la 
actividad interna, facilitando, de manera rápida, una respuesta por el lado de la 
oferta a lo que era, ya en ese entonces, una demanda potencial de vivienda por 
satisfacer. 
Los privilegios al sector hipotecarios se facilitaron por estas décadas por cuanto 
este dependía exclusivamente de condiciones domésticas estando altamente 
aislado de la competencia internacional. Ello permitió soliviantar las carencias del 
sistema financiero que imposibilitaban los créditos a largo plazo por la vía 
espontánea del mercado. En el periodo inicial de la UPAC, por lo menos hasta el 
año 1982 el ajuste de la corrección monetaria fue inferior al de la inflación, 
particularmente durante 1977,1980 y 1981. Cabe destacar que si las deudas de 
los usuarios del crédito hubiesen crecido al mismo ritmo de la inflación, se habrían 
originado problemas similares a los que observamos en la actualidad dado que los 
salarios no se ajustan en la misma magnitud. 
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La corrección monetaria desde sus inicios ha tenido alrededor de dos 
modificaciones en lo que va corrido de las décadas de 1970 y 1980. en 1972 
cuando se creó estaba atada a los IPC, hasta 1984, donde se introdujo por 
primera vez un componente de tasa de interés al cálculo de la corrección 
monetaria; componente que se elevó en 1988 (un 35% del valor de la DTF del 
mes anterior). 
Durante el período de ajuste de mitad de los años ochenta (1984-1987) la 
corrección monetaria estuvo ligeramente por encima de la inflación, pero a partir 
de 1987 y hasta 1993 la filosofía de protección al deudor se mantiene. 
Es así, como durante las décadas de 1970 y 1980 las CAV, especializada en la 
financiación de vivienda de largo plazo bajo el sistema UPAC, lograron operar en 
forma eficiente y segura. Adicionalmente, para el éxito del sistema jugaron a favor 
la estabilidad económica, el aumento permanente de la valoración de vivienda y el 
desarrollo del sector de la construcción. 
2.1.2 La Década de 1990 
En el año de 1990, con la administración de Cesar Gaviria Trujillo, se inicia en 
Colombia, un proceso de cambios y de transformaciones estructurales desde el 
punto de vista político, económico y social; que plasmados en la nueva 
Constitución Nacional de 1991, se daría comienzo a un vuelco direccional a la 
política pública que rige los destinos de nuestro país. 
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Todo este proceso a lo largo de la década de 1990 trajo consigo una serie de 
consecuencias que alterarían el comportamiento de los sectores mas importantes 
y de los menos importante también de la economía colombiana, entre los cuales 
se encuentran el sector productivo o industrial, el sector publico u oficial, el sector 
financiero, el de las exportaciones. Todos estos sectores de la economía, 
igualmente se vieron obligados o en la necesidad de llevar a cabo una serie de 
reformas para poder acomodarse y competir frente al actual contexto. A pesar 
que ese proceso va a tener diez años, todavía existen posiciones en contra que 
critican la implementación acelerada e indiscriminada de esta política y posiciones 
a favor que afirman que este modelo traerá consigo eficiencia y productividad en el 
manejo económico del país. 
En fin, frente a todo lo anterior, lo que si se puede decir o afirmar que el contexto 
político y económico que se vive en el país es muy diferente al que se vivía en la 
década de 1970 y 1980, cuando no se había implementado el modelo aperturista. 
Por lo tanto los diferentes sectores de la economía frente a estos hechos, tienen 
que tomar partido e iniciar las reformas que se requieran si quieren sobrevivir. 
2.1.2.1 Reformas del Sistema Financiero Colombiano 
A comienzo de la década de los noventa se reestructuró y liberalizó la actividad 
financiera en Colombia, a través de una reforma plasmada en la ley 45 del 1990. 
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Que introdujo mayor competencia al sistema como mecanismo fundamental para 
dinamizar la actividad de este importante sector de la economía colombiana. 
La ley 45 de 1990, transformó totalmente el comportamiento de las actividades 
financieras, pero en especial, el comportamiento de las actividades en el sector de 
la financiación de vivienda a largo plazo en UPAC. Como se sabrá, las CAV son 
las entidades financieras que tenían el monopolio sobre los ahorros y créditos de 
vivienda en UPAC, y a raíz de los cambios que vivió el sector financiero, las CAV 
tuvieron que enfrentar y sufrir un proceso de reforma para poder adaptarse a las 
nuevas condiciones. Cambios estos que no resultaron por que a la postre 
entraron en crisis hasta el punto que tuvieron que desaparecer y con ella el 
sistema UPAC como se podrá explicar mas adelante. 
Esta evolución coincidió con los profundos cambios que se le introdujeron a la 
economía colombiana, alterando los patrones de producción y demanda y 
requiriendo, por ende, nuevas y mas sofisticadas operaciones de financiamiento. 
Por cuenta de ello surgieron nuevas opciones y fuentes de recursos que hicieron 
imposible el mantenimiento de los privilegios y la estructura de la banca 
especializada como objetivo de largo plazo. Se impuso la necesidad de dotar de 
herramientas adecuadas a las entidades del sistema financiero para promover la 
competencia, profundizar el mercado y dirigir los recursos hacia aquellos sectores 
que tuvieran mayor productividad. 
En la década de 1990, la fórmula de la UPAC, al igual que la década anterior 
también presentó una serie de cambios. Por ejemplo, en el año de 1992 el 
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componente de tasa de interés que se introdujo al cálculo de la corrección 
monetaria (que en 1988 era un 35% del valor de la DTF del mes anterior), era de 
un 50% de promedio de DTF calculada para las ocho semanas anteriores. En 
1994 se excluyó de su cálculo el índice de precio al consumidor y la fórmula quedó 
totalmente dependiente de la tasa de interés del mercado. 
,Unos de los propósitos de ésta ley fue la de balancear los beneficios que tenían la 
CAV frente a los bancos y entidades. De hecho, por el lado de los activos se 
autorizó a los demás intermediarios financieros a utilizar sistemas de amortización 
con capitalización de intereses permitiéndoles a éstos competir con las CAV en el 
otorgamiento de los créditos para financiación de vivienda. Por el lado de los 
pasivos, se eliminó el monopolio de las CAV en la captación de depósitos a la 
vista remuneradas, lo cual estimuló la competencia por el ahorro en el corto plazo 
y propició el surgimiento de nuevas alternativas de inversión atractivas con 
rendimientos a tasa de interés de mercado diferentes a las tradicionales 
denominadas en UPAC.19 Para corroborar esto, veamos el siguiente gráfico. 
19 MOLINA, Pablo. Análisis Coyuntural: de la UPAC a la UVR Bogotá, 1999. p. 64. 
Grafico 1 CAV: Composición de los pasivos 
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Cuentas de ahorró.LTAC 
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Fuente: Análisis coyuntural. Molina Pablo, 1999. 
Como se puede observar en el gráfico, desde principios de los setenta, época 
caracterizadas por una alta inflación, los ahorros a la vista en UPAC crecieron en 
tal magnitud que fue necesario en reiteradas veces en 1974 20 hasta 198821  
establecer límites a la tasa de crecimiento del UPAC para evitar que las CAV 
tuvieran predominio absoluto en la captación de dinero del público. A pesar de lo 
anterior en los ochenta se afianzó el predominio en las cuentas de ahorros en 
UPAC: la participación de los depósitos de ahorro en UPAC se incrementó al 77% 
mientras que los CDT en UPAC disminuyó al 21% y la de los depósitos ordinarios 
se contrajo al 2%. 
A principios de la década del noventa, cuando se inicia un nuevo ambiente de 
competencia por recursos (como consecuencia de la reestructuración y liberación 
del sector financiero), el predominio de las CAV cambió en forma radical. Como se 
20 Decreto 1728, agosto de 1974, mediante el cual estableció un tope de 20% anual. 
21 
 Decreto 500, Marzo de 1998, en el cual se estableció un limite 22% anual. 
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muestra en el cuadro numero 1, las cuentas de ahorro y CDT en UPAC perdieron 
participación en los pasivos y fueron sustituidas por CDT en pesos y bonos, cuyos 
costos eran superiores al UPAC. Las cifras son contundentes: las cuentas de 
ahorro en UPAC pasaron de representar el 82.1% de los pasivos en 1992 al 34% 
en 1998, mientras que lo bonos, inexistentes antes de 1995 pasaron a ser el 
12.6%, los CDT, en pesos al 32% y los depósitos ordinarios y las captaciones 
bancarias un 8%. 
El impacto de todo lo anterior para las CAV fue un descalce entre las tasas de los 
activos y los pasivos cuyo efecto negativo se incrementaba cuando la tasa de 
interés crecía significativamente y superaba la inflación, y un aumento del riesgo 
en la transformación de plazos propiciado en buena parte por la inestabilidad de 
las captaciones. 
Para compensar el descalce de las tasas entre activos y pasivos, a finales de los 
ochenta las autoridades monetarias incluyeron en el cálculo de la corrección 
monetaria la tasa de interés. En 1988 23, se incorporó por primera vez la tasa DTF 
en un porcentaje del 35%, el cual se fue ampliando con los años. Cuando se inició 
el proceso de reforma al sector; en 1993 la Junta Directiva del Banco de la 
República expidió dos resoluciones: en la primera 24 estableció que a partir de 
mayo de ese mismo año la corrección monetaria equivaldría al 90% del costo de 
las captaciones en las cuentas y certificados de ahorro UPAC del mes anterior, 
22 lbid., Op. Cit, p.64. 
23 Decreto 1319, julio de 1998. 
24 Resolución externa. No 6, marzo de 1993. 
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con tope igual a la inflación de los últimos doce meses, y en la segunda 25, que se 
aplicaría la fórmula anterior o una corrección monetaria de 19%, según la que 
fuera mayor-26. 
Con estas dos medidas adoptadas por las autoridades monetarias, en cierto modo 
se pudo controlar o reducir el riesgo de descalce en las tasas aunque las medidas 
no tuvieron el efecto esperado y la participación de los pasivos más líquidos 
continúa reduciéndose. Las CAV se vieron además afectadas por la desaparición 
de las FAVI, con lo cual perdieron un soporte de liquidez que las hacían gozar de 
enormes privilegios frente a los demás establecimientos de créditos. Más aún, la 
reducción del riesgo de descalce implicó desventajas importantes, pero los 
deudores hipotecarios que tuvieron que enfrentar un descalce similar entre sus 
ingresos atados a la inflación y el crecimiento de las cuotas atadas a la DTF. De 
hecho, estas resoluciones coincidieron con el aumento en la DTF real, lo que llevó 
a partir de 1993 a un aumento significativo de la corrección monetaria y con ello el 
interés de los créditos. 
2.1.2.2 Crisis de Las CAV 
Hay que reconocer que las CAV desempeñaron un papel fundamental en la 
financiación de vivienda por dos décadas. Pero, igualmente, hay que tener 
25 
 Resolución externa. No 10, abril de 1993. 
26 
 Resolución externa. No 10, abril de 1993 
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presente que los logros alcanzados fueron posibles por el apoyo permanente del 
Estado que los ponían en una situación privilegiada frente a los demás 
establecimientos de créditos. 
Con la limitación del sector financiero, el sistema de las CAV se volvió insostenible 
y las entidades no fueron lo suficientemente competitivas como para superar las 
fetos establecidos por las nuevas condiciones en el mercado. Además de perder 
privilegios, como ya se ha dicho, uno de sus grandes errores fue continuar 
especializándose en el otorgamiento de créditos para financiación de vivienda en 
lugar de diversificar y competir con el resto de entidades en la captación de 
recursos. 
Por otra parte, las entidades no lograron superar los problemas relacionados con 
la diferencia entre los plazos de las captaciones. (corto plazo) y las colocaciones 
(largo plazo). Finalmente, la diferencia entre la tasa de interés de captación y 
colocación incrementó sus niveles de riesgo en circunstancia de inflación baja y de 




Gráfico 2 Tasa de interés de los indicadores de captación y colocación 
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Fuente: Análisis coyuntural. Molina Pablo, 1999. 
En efecto, en los últimos años la economía entró en una etapa de recesión como 
consecuencia de un entorno internacional adverso ( efectos de la crisis asiática y 
la crisis brasileña) y de serios desajustes domésticos ( déficit fiscal, crecimiento 
negativo del PIB, coletazos del narcotráfico, crisis políticas, etc.). Estos factores 
presionaron el tipo de cambio, condujeron a un incremento sin precedentes de las 
tasas de interés como resultado de las fuertes expectativas de devaluación (la 
tasa interbancaria alcanzó niveles del 60%) y propiciaron un incremento del 
desempleo (debido en parte, por la crisis en el sector de la construcción), hasta 
alcanzar una cifra dramática del 20%. La recesión también se manifestó en un 
desplome del precio de los activos, entre ellos los de finca raíz. 
El alza constante en las tasas de interés que comenzó a evidenciarse de forma 
alarmante a finales del año 1997 y principios de 1998, y que llegó a su punto 
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combinado con la caída de los ingresos, impidió a un elevado porcentaje de 
deudores cancelar las obligaciones crediticias adquiridas con los establecimientos 
del sistema financiero. Todo esto tuvo un impacto altamente negativo para varios 
sectores de la economía: las entidades financieras sufrieron un fuerte deterioro de 
la calidad de la cartera, a un aumento de los bienes en dación de pago y a 
mayores provisiones, los cuales afectaron las utilidades y deterioraron el 
patrimonio; el sector de la construcción se vio afectada por la sobreoferta y el 
desplome de los precios de la finca raíz. En cuanto al sector financiero, es 
evidente que en este proceso una de las entidades más perjudicadas fueron las 
CAV, es decir, las dificultades de las CAV fueron cada vez más evidentes en la 
medida en que crecían la cartera vencida. 
Gráfico 3 Cartera vencida 
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Fuente: Análisis coyuntural. Molina Pablo, 1999. 
El hecho que las cuotas estuvieran atadas a la DTF y los ingresos a la inflación 
llevó a que los deudores hipotecarios se vieran perjudicados por la volatilidad y el 
aumento de la tasa de interés y las cuotas se volvieron impagables. Esta situación 
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se acentuó en noviembre de 1998, como se pudo observar en el gráfico anterior, 
cuando la tasa de interés real alcanzó un nivel de 19%, tras haberse ubicado un 
año antes en cerca de 4% (gráfico 2). Esto se reflejó en un aumento de la cartera 
vencida que, para el caso de las CAV pasó de niveles cercanos a $1 billón de 
pesos en 1997 a casi 1.5 billones a mediados de 1998 y casi 3.5 billones a 
principios del 2000.27 
 
A su vez, el aumento de la cartera vencida llevó a un fuerte deterioro de la calidad 
de la misma, con un incremento bastante superior al promedio del total de 
establecimientos de crédito. 
Gráfico 4 Calidad de la cartera 
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Fuente: Análisis coyuntural. Mohos Pablo, 1999 
Esta gráfica nos muestra que el indicador de calidad de cartera (cartera bruta / 
cartera vencida) pasó de 4.4% en junio de 1995, a 11.7% en el mismo mes de 












1998 y a 25% en octubre de 1999. En buena parte esto se debió al deterioro de la 
cartera de tipo hipotecario (el 78% de la cartera de las CAV) cuyo indicador de 
calidad pasó de ubicarse en 1.3% en septiembre de 1995 a 16.5% en el mismo 
mes del año de 1999, mostrando, para el caso de las CAV, un mayor deterioro que 
la cartera de consumo y comercial. Como se muestra en ésta gráfica. 
Gráfico 5 Calidad de la cartera por modalidad 
(total establecimiento de crédito) 
Jun 95 Jun 96 Jun 97 Jun 98 Jun 99 AÑOS 
Fuente: Análisis coyuntural. Molina Pablo, 1999 
En efecto la cartera hipotecaria fue aquella que, junto con la de consumo, registró 
un incremento más pronunciado en el indicador de morosidad. Pasando de 0.2% 






Gráfico 6 Morosidad de la cartera por modalidad 
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Fuente: Análisis coyuntural. Molina Pablo, 1999 
Ante la crítica situación de los deudores, gran parte de ellos se vieron en la 
necesidad de dar su inmueble como parte de pago de su deuda. En efecto, los 
bienes recibidos en dación de pago por las CAV pasaron de $31 mil millones en 
junio de 1995 a $215 mil millones en el mismo mes de 1998 y continuaron 
ascendiendo en 1999 hasta alcanzar un valor de $475 mil millones en septiembre. 
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Fuente: Análisis coyuntural. Molina Pablo, 1999 
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El aumento de la cartera vencida y de los niveles de morosidad de la misma 
hicieron necesario un incremento de las provisiones. De hecho, pero el caso de las 
CAV éstas pasaron de tener un valor de $35 mil millones en junio de 1995 a casi 
$300 mil millones en el mismo mes de 1999 con crecimientos anuales que 
superaron el 80% en particular en los dos últimos años, lo que mantuvo el nivel de 
cubrimiento en niveles cercanos al 9%. 
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Fuente: Análisis coyuntural: Molina Pablo, 1999 
A su vez, este aumento en las provisiones se tradujo en pérdidas patrimoniales 
importantes que ya en septiembre de éste año sumaban $297,7 mil millones para 
la totalidad de las CAV, después de registrarse utilidades por $13 mil millones en 
junio de 1998. Las mayores pérdidas correspondieron a las entidades públicas, 
con $275,2 mil millones 










Gráfico 9 Utilidades yfo pérdidas 
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Fuente Análisis coyuntural. Molina Pablo, 1999 
Pero además de las provisiones, el deterioro de la rentabilidad afectó severamente 
los resultados del ejercicio. Pero el caso de las CAV, el margen financiero, 
medido como los ingresos financieros menos los gastos financieros, se deterioró 
de manera marcada, incluso superior al deterioro de los bancos y del total de 
establecimientos de crédito. En particular, desde 1996 la tasa de crecimiento del 
margen se redujo gradualmente hasta presentar valores negativos (caídas 
cercanas al 40%) a lo largo de 1999. 
Gráfico 10 CAV: Margen financiero 
(INGRESOS Financieros — Gastos Financieros) 
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Fuente: Análisis coyuntural Molina Pablo, 1999 
Finalmente, el descuadre del balance resultó en una fuerte pérdida de la 
capacidad patrimonial de las entidades. La proporción de activos improductivos 
(que incluyen la cartera vencida y los bienes en dación de pago) sobre el 
patrimonio o la exposición patrimonial pasó del 33.5% en septiembre de 1995 a 
198.4% en el mismo mes de 1999. esto implica que si se castigara la totalidad de 
los activos improductivos (aprovisionando un 100%) de los mismos, el patrimonio 
tendría un valor negativo. 
Por otra parte, la capacidad de responder por las deudas con los acreedores o 
Capacidad Patrimonial, definida como el patrimonio técnico sobre los activos 
ponderados con nivel de riesgo, también ha mostrado una fuerte desaceleración 
para la totalidad de los establecimientos de crédito. Pero en el caso de las CAV, 
este indicador de solvencia que de hecho es más bajo entre las diferentes 
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entidades, pasó de 10% a mediados de 1997 a 7.8% en igual periodo del presente 
año. 
Gráfico 11 CAV: Indicador de solvencia 
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Fuente: Análisis coyuntural. Molina Pablo, 1999 
2.2 ENTORNO MACROECONÓMICO EN EL QUE SE ORIGINO EL ACTUAL 
SISTEMA DE FINANCIACIÓN DE VIVIENDA UVR 
2.2.1 Fallecimiento del UPAC 
Con la crisis del sector financiero y de las CAV vino la crisis del sistema UPAC. La 
elevadas tasas de interés y la volativilidad de las mismas, los altos niveles de 
inflación y los problemas estructurales de las CAV hicieron que este esquema 
fuera insostenible. De hecho, cientos de personas perdieron su vivienda, y las 
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CAV fueron los establecimientos mas afectados lo que llevó a un estancamiento 
de los créditos hipotecarios de largo plazo. 
La decisión de ligar el cálculo de la corrección monetaria a la DTF hizo que el 
riesgo de la volativilidad de las tasas de interés, así como su incremento, se 
trasladarán a los deudores cuyos ingresos estaban determinados por la evolución 
de la inflación o del salario mínimo.28 
En mayo de 1999 la Corte Constitucional dispuso que el cálculo del UPAC estaría 
atado enteramente a la inflación y no a la tasa de interés DTF. Determinó que si la 
Constitución prevé que haya sistema de financiación de vivienda de largo plazo, 
no es adecuado establecer mecanismos que hagan impagables las cuotas. 29 
Mediante la Resolución Externa No 10 de 1999, el Banco de la República, acató el 
fallo de la corte, y estableció que la corrección monetaria se calcularía de acuerdo 
con el promedio de la variación anual del IPC de los doce meses anteriores. Cabe 
mencionar, que La Junta Directiva del Banco de la República estimó que no era 
acertado cambiar el cálculo de la corrección monetaria abruptamente en un 100% 
a la inflación, por lo que estableció que en un plazo de 6 meses a partir de junio 
cambiaria la fórmula para que en el último mes de dicho período la corrección 
monetaria dependiera en un 97% de la inflación. 
28 bit.,0p.cit.,p.59. 
29 Ibid., op. cit., p. 69. 
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Esta situación fue el acabas para las CAV en la medida que sus recursos son 
captados a tasas equivalentes a la DTF para hacer frente a la competencia del 
resto de los intermediarios financieros, mientras sus colocaciones entrarían a 
depender nuevamente de la corrección monetaria atada a la inflación. Se 
presentaría otra vez un desbalance entre las tasas de remuneración entre los 
activos y los pasivos. 
Ante esta situación el Gobierno nuevamente interviene y quiso darle salida a este 
nuevo inconveniente, entonces ofreció a través de FOGAFIN* una cobertura de 
tasas a todos aquellos intermediarios que accedieran a cambiar los prestamos a la 
inflación y que compensarían el descalce entre la inflación y la DTF. Dicha 
cobertura se financiaría con parte de los recursos de los impuesto a las 
transacciones financieras del dos por mil, y con recursos provenientes de las 
utilidades del Banco de la República y del encaje del Sector Financiero. 
Sin embargo, esta medida fracasó la situación de las deudas del UPAC no eran 
soportables, y en el mes de septiembre de 1999 la Corte Constitucional declaró 
inconstitucional el sistema UPAC. Decretó que el sistema se mantendría vigente 
hasta el 20 de junio del año 2000, período en el cual el Congreso debería de 
expedir una nueva ley marco que regule la financiación de vivienda colombiana. 
En los primeros días del mes de octubre la Corte Constitucional se pronunció 
sobre la capitalización de intereses y eliminó la posibilidad de utilizarla para la 
financiación de vivienda. 
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Más sin embargo, a pesar de todos estos fallos de la Corte, el sistema financiero 
no había reaccionado y por el contrario, la situación ha venido complicándose 
cada vez más 
El Gobierno por su parte conciente de la dura crisis del sistema financiero, se vio 
en la necesidad de implementar un nuevo ajuste de financiación de vivienda de 
largo plazo, para sustituir el UPAC, entonces, pasó a consideración el Congreso 
un nuevo proyecto de financiación de vivienda de largo plazo. 
2.2.2 Nuevo Esquema de Financiación de Vivienda 
El Gobierno diseñó un nuevo sistema cuya unidad que reemplaza el UPAC es la 
UVR o Unidad de Valor Real y presentó un proyecto de ley (proyecto de ley 134 
de octubre de 1999), para regular el sistema financiero de vivienda de largo plazo. 
El 16 de diciembre del mismo año fue aprobado el proyecto, y tomó cuerpo en la 
ley No 546 del 23 de diciembre de 1999. 
La nueva ley de vivienda UVR establece que su variación quedó atada al índice de 
precio al consumidor. Se creó además, el Concejo Superior de Vivienda, un 
organismo asesor del Gobierno en ésta materia y se reordenó la conversión de las 
CAV en Bancos Comerciales y no se podrá cobrar al usuario interés sobre interés. 
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El nuevo sistema de financiación de vivienda se creó en un momento de la 
economía cuyo ambiente o contexto nacional se caracteriza por los graves 
desequilibrios que afrontan sectores importantes de la sociedad colombiana. 
El período comprendido entre junio de 1999 y junio de 2000 se caracteriza por una 
plena crisis económica y social donde lo factores predominantes son: aguda caída 
,cle la producción y de su empleo, que según el DANE hasta mayo del año en 
curso (2000) se aproximaba al 21% (el más alto durante 100 años), en medio de 
un conflicto armado que amenaza con destruir el sistema político colombiano. En 
relación al comportamiento de las variables macroeconómicas como la tasa de 
interés y la inflación, podemos decir que en estos momentos se encuentran 
estables; la primera se debe a la intervención del Gobierno, en estos momentos se 
encuentra en sus niveles mas bajos pero en los ultimo 4,5 meses ha mostrado 
tendencias a subir; con respecto a la inflación, este se encuentra actualmente en 
el 9%, pero recordemos que una de las característica de una economía en 
recesión es la de tener una inflación baja. 
En el siguiente capitulo analizaremos la estructura y los ajustes emitidos por la 
Corte Constitucional al nuevo esquema de financiación de vivienda con el objeto 
de establecer sus posibles ventajas y desventajas que estos puedan ofrecer tanto 
a ahorradores como a deudores y en base a ellos analizar su comportamiento 
hacia el futuro. 
3. ANÁLISIS DE LA ESTRUCTURA Y AJUSTES EMITIDOS POR LA CORTE 
CONSTITUCIONAL AL NUEVO ESQUEMA DE FINANCIACIÓN DE VIVIENDA 
UVR 
Con la actual ley de vivienda se busca como fin sortear las dificultades que 
durantes los últimos años ha presentado el sistema de financiación de vivienda. 
Se propone además con este esquema facilitar la adquisición de vivienda a todos 
los colombianos y darles solución a todos aquellos que han tenido problemas con 
el pago de las mismas viéndose en la necesidad de devolver el inmueble como 
parte de pago. Igualmente esta nueva ley pretende brindar las condiciones 
necesarias para que el sistema de financiación de vivienda incluyendo todos los 
participantes como los establecimientos de créditos, ahorradores, constructores. 
gobierno y deudores se desarrollen en condiciones normales dentro de un 
contexto macroeconómico que garanticen la estabilización de este sistema. 
En este capitulo vamos hacer una breve descripción de los aspectos más 
importantes del contenido de la ley 546 de 1999, además describiremos los 
cambios o ajustes a esta misma ley ha sufrido como resultado de los diferentes 
fallos o sentencias que la Corte Constitucional ha emitido por la 
inconstitucionalidad de algunos artículos que según la Corte van en contra vía del 
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articulo 51* de la Constitución Nacional, atentando con los intereses de los 
deudores. Y por ultimo haremos un análisis del posible comportamiento de este 
nuevo sistema de financiación de vivienda. 
3.1 ASPECTOS IMPORTANTES DE LA LEY No 546 de 1999 
"Esta ley establece las normas generales y señala los criterios a los cuales debe 
sujetarse el Gobierno Nacional, para regular un sistema especializado en 
financiación de vivienda individual a largo plazo, ligado al índice de precio al 
consumidor y para determinar condiciones especiales para la vivienda de interés 
social, urbana y rural". 
Dentro de los criterios y objetivos que maneja esta ley establece que el Gobierno 
Nacional regulará el sistema especializado de financiación de vivienda de largo 
plazo para fijar las condiciones necesarias para hacer efectivo el derecho 
constitucional de vivienda digna. Todo esto se enmarca dentro del logro de los 
siguientes objetivos: proteger el patrimonio de la familia, proteger y fomentar el 
ahorro destinado a la financiación de la vivienda, manteniendo la confianza del 
público en los instrumentos de captación y en los establecimientos de créditos 
emisores de los mismos, proteger a los usuarios de los créditos de vivienda, 
Constitución Nacional articulo 51 lodos los Colombianos tienen derecho a vivienda digna. El 
estado fijará las condiciones necesarias para ser efectivo este derecho y proveerá planes de 
vivienda de interés social, sistema adecuado de financiación a largo plazo y formas asociativas de 
ejecución de programa de vivienda" 
Cap. 1 (disposiciones generales) de la ley 546 de 1999. 
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propender por el desarrollo de mecanismos eficientes de financiación de vivienda 
a largo plazo, velar por el otorgamiento de los créditos y su atención consulten la 
capacidad de pago de los deudores, entre otros31  
3.1.1 Unidad de Valor Real "UVR" 
La UVR es una unidad de cuenta que refleja el poder adquisitivo de la moneda, 
con base exclusivamente en la variación del índice de precio al consumidor, 
certificado por el DANE, cuyo valor se calculará de conformidad con la 
metodología que establezca el consejo de política económica y social, CONPES.32 
3.1.1.1 Metodología del Calculo de La UVR 
Para determinar el valor diario de la moneda legal colombiana de la UVR se 
utilizará la siguiente formula: 
UVR, =UVR,, • (1+i 
Donde: 
Periodo de cálculo: periodo comprendido entre el día 16 inclusive de un mes 
hasta el día 15, inclusive, del mes siguiente. 
31  Cap. 1 Art. 2 ley 546 de 1999. 
32 Art.3 ley 546 de 1999. 
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UVR: valor en moneda legal colombiana de la UVR del día t del periodo de 
cálculo 
t: numero de días calendarios transcurridos desde el inicio de un periodo de 
cálculo de la UVR por lo tanto t tendrá valores entre 1 y 31, de acuerdo con el 
,número de días calendario del respectivo periodo de cálculo. 
UVR15 : valor en moneda legal colombiana de la UVR el día 15 de cada mes. 
i: variación mensual del índice de precios al consumidor durante el mes calendario 
inmediatamente anterior al mes del inicio del periodo de cálculo. 
d: numero de días calendarios del respectivo periodo de cálculo. 
Ejemplo: para hallar el valor diario de la UVR constante, para el periodo 
comprendido entre el 16 de Marzo hasta el 15 de Abril de 2000 teniendo en cuenta 
la metodología anterior se procedería de la siguiente manera: 
UVR, =UVR15  • (1+ i)%"' 
UVR, =105.4552 -(1+ 0.023)Y” 
DONDE: 
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Periodo de calculo : es del 16 de marzo al 15 de Abril de 2000 
UVRi= es el valor en pesos de la UVR del día 1 del periodo de cálculo, es decir 16 
de Marzo 
UVR15= es el valor de la moneda de la UVR del día 15 del mes anterior, es decir, 
el valor de la UVR del 15 de Marzo de 2000, 105.4552 UVR 
i = representa el 2.3% de la variación mensual del IPC de Febrero. 
t(1) = es el primer día calendario desde el inicio del periodo de cálculo. 
d = numero de día calendario del periodo, es decir, 31. 
Obtenemos: 
UVRI =105.4552 -(1.23)003225064 
UVR, =105.4552.1.000733801 
UVRI =105.5326 
Este resultado, 105.5326 es el valor de la UVR para el 16 de Marzo de 2000. 
Para hallar el valor de UVR para 17 de Marzo se realiza el mismo cálculo, pero 
cambia el valor de t = 1, a t = 2; así: 
UVR, = 105.4552 • (1 + 0.023)0 0516129 
UVR, = 105.4552 -1.00146814 
UVR 2 = 105.6100 
Y así, sucesivamente hasta hallar el valor diario de la UVR, para todo el periodo 
de calculo, como se muestra en el siguiente cuadro. 
Cuadro 1 Cálculo de La UVR diario para el periodo del 16 de marzo al 15 de 
abril 
Variación mensual IPC Febrero/2000: 2.30% 


































Fuente Ministerio de Desarrollo Económico — Ministerio de Desarrollo Económico Consejo Superior 
de Vivienda. 
Para hallar el valor diario de la UVR para los posteriores períodos de cálculo, a 
este último, se continua de esta misma manera. (ver anexo 2) 
Análisis del comportamiento del IPC 
La variable macroeconómica inflación es fundamental dentro de la formula para 
calcular el valor diario de la UVR en sus diferentes periodos. De ahí, que el 
análisis sobre su comportamiento sea de gran importancia para establecer su 
incidencia en las variaciones del valor de la unidad del valor real. 
Como podemos observar, un incremento en las variaciones del IPC mensual, 
afecta de forma directamente proporcional a la UVR, incrementando su valor. 
Dicho incremento afecta tanto a los depósitos como a los créditos, pero a este 
último de manera negativa, ya que los créditos se encarecen aún mas, 
perjudicando de esta manera a los deudores que tengan crédito en UVR. 
Entonces, el objetivo del Gobierno es el de mantener controlado la inflación, de tal 
manera que se mantengan a niveles bajos y no comprometa ni desestabilice dicho 
sistema. 
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La siguiente es una gráfica donde se muestra el comportamiento de la inflación 
anual en Colombia de los últimos ocho años. 
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Fuente: Portafolio, Indicadores De Coyuntura Económica, Dic. De 2000 
La gráfica muestra la tendencia que tiene la inflación a bajar durante este periodo. 
Aunque las características que presentaba la inflación durante los años de 1993 — 
1998, era un poco alta con respecto a este periodo, lo que se puede resaltar es 
que a partir de 1999, se ve una fuerte tendencia a disminuir, llegando hasta 
mediados del 2000, a niveles del 8.2%. como se ha explicado ya, éste 
comportamiento se debe más que todo a la recesión económica por la que 
atraviesa el país, y a las medidas económicas (como la austeridad o ajuste fiscal). 
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Cabe anotar, que la característica de una economía en recesión es la tendencia 
en la reducción en la tasa de inflación, pero también cabe decir, que la 
recuperación económica tiene la característica contraria de incrementar los niveles 
de inflación, el Gobierno busca por todos los medios reactivar la economía, y 
cuando eso suceda igual debe de pensar en cómo enfrentar la inflación de manera 
que no afecte el valor de la UVR. 
3.1.2 Participantes 
Los siguientes son los estamentos que harán parte del sistema de financiación de 
vivienda: 
Consejo Superior de Vivienda que es un organismo asesor el Gobierno 
Nacional en todos aquellos aspectos que se relacionan con la vivienda. El 
Consejo contará con una secretaria técnica, a quien le corresponderá entre sus 
funciones, la de calcular y divulgar el valor diario de la UVR. 
Los establecimientos de créditos que otorgarán prestamos con este objetivo. 




Los demás agentes que desarrollan actividades con la financiación de vivienda 
tales como fondos hipotecarios sociedades fiduciarias, en su calidad de 
administradores de patrimonios autónomos sociedades titularizadoras y otros 
agentes intermediarios. 
Con respecto a los establecimientos de créditos que otorguen prestamos cabe 
destacar que en el artículo 5 de la presente ley desaparecerá las Corporaciones 
de Ahorro y Vivienda convirtiéndola en Bancos Comerciales. 
3.1.3 Recursos 
Para conseguir los recursos que financiarán la vivienda social además de las 
operaciones autorizadas por el estatuto orgánico del sistema financiero, el 
Gobierno Nacional deberá reglamentar nuevas operaciones destinadas a la 
financiación de vivienda, lógicamente expresadas en UVR. Entre los cuales se 
destacan los siguientes: 
:- Bonos hipotecarios: son títulos valores de contenido crediticios emitidos por 
los establecimientos de créditos cuya finalidad exclusiva es cumplir los 
contratos de créditos para la construcción de vivienda y para financiación a 
largo plazo. 
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Creadores de mercado: el Gobierno Nacional establecerá condiciones que 
permitan a las personas jurídicas sometidas a la vigilancia y control de la 
Superintendencia Bancaria o de valores, que cuentan con la capacidad 
financiera y la liquidez que determina el Gobierno Nacional, para actuar como 
originadores y como creadores de mercado de los bonos y títulos hipotecarios. 
Para estos propósitos el Gobierno Nacional diseñará y adoptará mecanismos 
que permitan otorgar coberturas de riesgo de tasa de interés, de liquidez y de 
crédito, entre otros. 
Titularizaciones: los establecimientos de créditos y las entidades descritas 
anteriormente, podrán emitir títulos representativos de créditos otorgados para 
financiar la construcción y la adquisición de viviendas, incluyendo sus garantías 
o títulos representativos de derechos sobre los mismos y sobre las garantías 
que los respaldan cuando tengan como propósitos enajenarlos en el mercado 
de capitales. 
3.1.4 Régimen Tributario Para Los Bonos y Títulos 
Los bonos hipotecarios y la titularizaciones estarán exentos del impuestos de 
rentas y complementarios, los rendimientos financieros causados durante la 
vigencia de estos, no se afectaran por medidas impositivas siempre y cuando, el 
plazo previsto para su vencimiento no sea inferior a 5 años . 
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3.1.5 Condiciones de Crédito de Vivienda Individual 
El Gobierno Nacional establecerá las condiciones de los créditos de vivienda 
individual a largo plazo, que tendrán que estar denominadas exclusivamente en 
UVR, de acuerdo con los siguientes criterios. 
* Está destinado a la compra de vivienda nueva o usada o a la construcción de 
vivienda individual 
Tener una tasa de interés remuneratoria, calculada sobre la UVR, que se 
cobrará en forma vencida y no podrá capitalizarse. Dicha tasa de interés será 
fija durante toda la vigencia del crédito, a menos que las partes acuden una 
reducción de las mismas y deberán expresarse única y exclusivamente en 
términos de tasa anual efectiva. 
Tener un plazo para su amortización comprendida como 5 años como mínimo 
y 30 como máximo. 
Está garantizado como hipoteca de primer grado constituida sobre las 
viviendas financiadas. 
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Tener un monto máximo que no exceda el porcentaje que de manera general 
establezca el Gobierno Nacional sobre el valor de la respectiva unidad 
habitacional. 
La primera cuota del préstamo no podrá representar un porcentaje de los 
ingresos familiares superior al que establezca por reglamento el Gobierno 
Nacional. 
Los créditos podrán prepagarse total o parcialmente en cualquier momento sin 
penalidad alguna. En caso de prepagos parciales el deudor tendrá derecho a 
elegir si el monto abonado disminuye el valor de la cuota o el plazo de la 
obligación. 
Para su otorgamiento el establecimiento de crédito deberá obtener y analizar la 
información referente al respectivo deudor y a la garantía, con base en una 
metodología técnicamente idónea que permite proyectar la evolución 
predecible tanto del precio del inmueble como de los ingresos del deudor de 
manera que razonablemente pueda concluirse que el crédito durante toda la 
vida, podría ser puntualmente atendido y estaría suficientemente garantizado. 
Estar asegurado contra los riesgos que determinen el Gobierno nacional. 
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3.1.6 La Vivienda de Interés Social 
Del capítulo 6 de la ley 546 en lo que se refiere a la VIS, básicamente se puede 
destacar los siguientes puntos: 
La ley establece que los planes de ordenamiento territorial desarrollados para 
los diferentes municipios, deben contemplar zonas para la construcción de 
vivienda de interés social que garantice el cubrimiento del déficit habitacional 
para la VIS. 
Sobre el Gobierno Nacional recae la responsabilidad de ofrecer los estimulaos 
en materia de asignación de recursos para vivienda, equipamiento e 
infraestructura vial y de servicios para llevar a cabo los programas de vivienda. 
Los criterios para la distribución regional de los recursos del subsidio familiar 
para Vivienda de Interés Social previstos en la ley 3 de 1991, se basaran en los 
siguientes aspectos: instrumentos técnicos que maximicen el beneficio social 
de las inversiones social y que contribuyan regionalmente a la equidad, 
permitan atender desastres naturales, programas VIS por autogestión o 
sistemas asociativos y el mejoramiento de la VIS. 
Las entidades financieras se ven obligadas a destinar el 25% del incremento 
de la cartera bruta de vivienda al otorgamiento de crédito para financiar la 
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construcción, mejoramiento y adquisición de vivienda de interés social. Esto 
con el objeto de generar recursos para la financiación de VIS 
Con respecto a la entrega de subsidios se asignaron recursos del Presupuesto 
Nacional expresados en UVR, con el fin de destinarlo al otorgamiento de 
subsidio para VIS. 
3.1.7 Solución de Conflictos 
La ley presenta como alternativa diferente a la justicia el procedimiento arbitral que 
para su desarrollo tendrán las mismas funciones, deberes, facultades y 
atribuciones legalmente asignadas a los jueces en relación con dichos 
procedimientos. Además las medidas cautelares y la ejecución de la sentencia 
podrán ser ordenadas y practicadas por los árbitros o por quienes designen para 
obrar en su nombre de acuerdo a la ley establecida por el código del 
procedimiento civil y demás normas aplicables. Por otra parte el Concejo Superior 
de la Judicatura coordinará la defensa de los deudores de vivienda de interés 
social subsidiable por parte de la defensoría del pueblo, los estudiantes de 
derecho en practica y año social y los consultorios jurídicos de las universidades 
debidamente autorizadas. 
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3.1.8 Régimen de Transición 
La denominación de obligaciones en UVR, deberá llevarse a cabo dentro de los 
tres meses siguientes a la fecha del mes de la presente ley, todas las obligaciones 
expresadas en UPAC se expresaran en UVR según la equivalencia que determine 
el Gobierno Nacional. 
Las entidades financieras quedan facultadas para redimidir en forma anticipada los 
títulos valores denominados en un UPAC. Igualmente, a elección del deudor se 
podrá denominar las cuentas de ahorros y demás pasivos del UVR o en pesos. 
3.2 AJUSTES PROFERIDOS POR LA CORTE CONSTITUCIONAL A LA LEY 
546 DE 1999 
A partir de la fecha de expedición de la presente ley, el Gobierno y sus órganos 
legislativos se han visto en la obligación de llevar a cabo una serie de cambios en 
el contenido de la ley y estos cambios han sido productos de las demandas 
interpuestas por los actores principales sobre los cuales los efectos de la misma 
han recaído. Los deudores al parecer han sido los mas golpeados por esta ley, por 
lo tanto han sido los que han presentado mayores quejas y demandas. La Corte 
Constitucional como consecuencia de todo esto se dio en la necesidad de tomar 
medidas en el asunto, estudiando y analizando el contenido, la aplicación y los 
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alcances de la ley 546 y la repercusión que ha tenido sobre el sector mas 
vulnerable como son los usuarios, inició un proceso jurídico que ha terminado con 
la emisión y la sanción de diferentes fallos que obligan al Gobierno a replantear 
algunos de los artículos de la presente ley, los fallos que se han emitido después 
de la promulgación han sido la sentencia No 955 de 2000, y la ultima que se 
produjo en mayo del mismo año la No 1140. A continuación explicaremos cuales 
han sido estos ajustes que se le han hecho al contenido de esta ley. 
3.2.1 Sentencia Nos. 955 y 1140 
La ley 546 de 1999 está constituida por 9 capítulos y a su vez por 58 artículos con 
sus respectivos parágrafos. En el mes de Julio de 2000 la Corte Constitucional 
falló su primera sentencia la No 955 salvó la UVR ratificando que desde el punto 
de vista formal, la Corte Constitucional no encontró vicios constitutivos o de 
tramites en la ley 546 de 1999 esto a raíz de la demanda interpuestas por un 
grupo de ciudadanos contra varios artículos de la ley y del argumento de que la ley 
como tal fue realizada con ciertos vicios de inconstitucionalidad, sin embargo, la 
Corte "en este mismo fallo declaró parcialmente inexequible los artículos 3 y 6 en 
cuanto atribuían al CONPES la fijación de la metodología para el calculo de la 
UVR y a los ministros de haciendas y desarrollo (quienes venían desempeñando 
la Secretaria Técnica de Concejo Nacional de Vivienda),Ia función de calcular y 
certificar diariamente el valor de la UVR".33 
33  Portafolio, Jueves 27 de Julio del 2000. p.7 
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Es decir que según el fallo, en adelante los encargados de fijar las metodología 
para el calculo de la UVR y certificar diariamente el valor de esta será la junta 
Directiva del Banco de la República, exclusivamente con fundamento en el índice 
de Precio al Consumidor, fijará como autoridad crediticia el valor de la UVR. 
Por otra parte, con lo que tiene que ver con la vivienda de interés social que ya 
tenia un interés máximo del UVR más 11% anual continuará rigiendo hasta el 23 
de Diciembre pero después de esa fecha, la Corte agregó que tales intereses 
serán siempre inferiores a los que se paguen con los demás créditos de vivienda. 
En cuanto a lo que tiene que ver con el régimen de financiación de vivienda a 
largo plazo es decir, el capitulo 5 de la ley el fallo 955 de la Corte dejó dicho que 
en adelante los intereses para los créditos de vivienda tendrán un tope y serán las 
tasas mas bajas que están cobrando en el mercado los intermediarios financieros. 
La Corte Constitucional que falló sobre la ley de vivienda advirtió que este techo a 
los intereses será determinado por la Junta Directiva del Banco de la República.34 
modificando de esta manera el articulo 17 inciso 2 donde dice que la tasa de 
interés será fija durante la vigencia del crédito. En el mismo inciso del articulo 17 
establece la eliminación de la tasa de interés remuneratoria calculada sobre la 
UVR. Es decir, la Corte eliminó el doble pago de la inflación que se estaba 
34 'bid p. 7. 
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presentado cuando las entidades cobraban UVR y un adicional interés 
remuneratorio que también incluían una porción de interés de inflación. 
La Corte Constitucional advirtió que en adelante ningún sistema de amortización 
de crédito de vivienda podrá incurrir pagos solo de intereses, siempre en cada 
cuota desde la primera habrá amortización de capital., sin que por este concepto 
puede ver aumento alguno de las cuotas que se vienen pagando es decir, el saldo 
de los créditos de viviendas deberán ser decrecientes y los esquemas de 
amortización deberán tener en cuenta que siempre hayan aunque sea un poco 
pero, un aporte al capita1.35 Esta es una medida que junto a la norma 
gubernamental basada en el inciso 6 del régimen de financiación de vivienda 
establece que la cuota de pago mensual no podrá representar más del 30% de los 
ingresos familiares; de una u otra manera le quita un peso y le proporciona algo de 
alivio a los deudores de dicho sistema que veían como su saldo crecía día a día. 
Con la última sentencia de la Corte Constitucional contra la ley 546 de 1990 
ratificó los ajustes en la misma que se hicieron en la sentencia anterior además 
agregó la nueva sentencia No 1140 de 2000, el derecho que tienen los usuarios 
que pagaron sus vivienda y habían quedado excluido a reclamar los alivios de las 
reliquidaciones. Cabe recordar que la ley de vivienda había ordenado reliquidar los 
créditos vigentes al 31 de diciembre y abonar la diferencia a los saldos pero no 
incluyó a quienes ya habían pagado parcial o totalmente la deuda. La Corte 
35 
'bid., p. 7. 
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Constitucional con este ultimo fallo está dando cumplimiento a uno de los 
derechos fundamentales plasmados en la Constitución que es el derecho a la 
igualdad de la ley 546 no tuvo en cuenta discriminando aquellos usuarios o 
deudores que de una u otra forma había cancelado parcial o totalmente su deuda. 
Para terminar el fallo No 1140 proferido por la Corte Constitucional declaró 
"inexequibles el articulo 35 que decía que las entidades financieras que otorguen 
créditos para la construcción y adquisición de viviendas pacten con los deudores 
de dichos créditos cláusulas compromisorias o compromisos, con el objeto de 
deferir a un tribunal de arbitramento con el cumplimiento y la ejecución forzada de 
las obligaciones derivadas de dichos créditos.36 
Si antes los usuarios del UPAC luchaban contra los desmanes que producía esta 
ley ahora con esto último que se dijo, la lucha jurídica contra las entidades 
financieras continúa pero ahora con más argumentos jurídicos a favor, es decir, en 
otras palabras la Corte Constitucional dejó en claro que los usuarios o deudores 
que no se sienten satisfechos con las reliquidaciones de sus créditos tiene el 
derecho según la propia Corte de entablar demandas jurídicas con los organismos 
pertinentes. 
36 Portafolio. Actualidad, Septiembre 28 del 2000. 
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3.3 ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL NUEVO SISTEMA UVR 
Fundamentalmente el contenido y el objeto para el cual se creó la-ley 546 de 
1999, se resumen los siguientes cuatro puntos: 1) Un mecanismo de cubrimiento 
de tasa de interés para deudores; 2) Un mecanismo financiero para movilizar 
recursos para el sector, como son los bonos hipotecarios; 3) Una herramienta de 
acceso a liquidez como son las titularizaciones; 4) Una reducción en los costos 
tributarios de los proyectos de construcción y de la legalización. 
El sistema de cubrimiento de riesgo para los deudores gira alrededor del 
establecimiento de la Unidad de Valor Real, que indexa la corrección monetaria a 
la inflación, y del establecimiento de una tasa de interés inferior a la menor tasa 
real que se esté cobrando en el mercado. 
También se establecen requerimientos en términos de la magnitud de las cuotas 
de un período máximo de treinta años para amortizar los créditos. Se incorpora 
igualmente la eliminación de cualquier cláusula de los contratos que penalice los 
prepagos.37 
Conforme a lo que se puede analizar del contenido mismo de la ley se podría 
afirmar que hasta lo dicho ahora último todo está claro, es decir, que la posición 
para el deudor es clara en cuento el Estado le concede una protección contra las 
37 Ley 546 de 1999. Nuevo Sistema de Financiación de Vivienda a Largo Plazo. 
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oscilaciones naturales de la tasa de interés. Pero de igual manera nos podemos 
dar cuenta que la ley no va más allá. El deudor va a tener garantía pero no 
recursos. Se ignora por completo los riesgos de los demás participantes del 
sistema: las entidades originarias del crédito y los inversionistas o ahorradores, y 
los mismos usuarios del créditos . 
. El esquema propuesto es claro: el riesgo se transmite del deudor al originador de 
la hipoteca y de éste al inversionista. Pero, vale la pena preguntarse si los títulos 
a través de los cuales se pretenden captar para financiar la vivienda son o no 
papeles de alto riesgo, por lo cual demandarían elevados rendimientos. Entonces 
sería imposible originar recursos al sector cuando la remuneración de estos 
recursos por parte del deudor no solo es fija si no que, adicionalmente debe ser 
baja por tratarse de créditos hipotecarios (Art. 51 de la Constitución Nacional, 
Vivienda digna). 
El nuevo sistema está sujeto a los recursos que los inversionistas estén 
dispuestos a invertir en los bonos hipotecarios, pero los incentivos para las 
corporaciones de ahorro y vivienda no van a estar dirigidas a originar hipotecas si 
no más bien a consolidar su posición como bancos. En el nuevo sistema aquellos 
que originan hipotecas van hacer simples intermediarios detrás de verdaderos 
inversionistas por lo cual sus beneficios se reducirán sustancialmente. El sistema 
propuesto es eficiente en cuanto a la protección el deudor, pero falla rotundamente 
3B  MOLINA, Pablo. Libro Nuevo Sobre de Vivienda, Santa Fe de Bogotá., p. 94. 
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en asegura los recursos que requiere y en establecer los incentivos necesarios 
para que los agentes intermediarios actúen. 
Por otro lado se argumenta que los recursos van a provenir del mercado de 
capitales pero se ignora que este es prácticamente inexistente. Es más, la ley no 
incluye medidas que incentiven el desarrollo de nuevas entidades encargadas de 
dirigir los recursos de los ahorradores hacia ese merado por lo cual es 
cuestionable que ellos pueda suceder. Aún más, en el caso en que estas 
surgieran espontáneamente, es obvio predecir que el fortalecimiento de mercados 
de capitales se hará a costa de la migración de los ahorradores de los Bancos 
Comerciales hacia este, con el peligro que representan ya las debilitadas 
entidades. Curiosamente el éxito de la estrategia podría significar la quiebra del 
sistema mismo. Con respecto a esto que estamos explicando, el Estado 
colombiano con todo su poder, comparado con cualquier entidad del sector 
privado, es incapaz de colocar papeles entre el público (ejemplo de ello son los 
bonos gubernamentales, los TES; el plazo máximo es de 15 años, y eso son 
colocaciones forzosas), ¿por qué se espera que el sector privado sea exitoso en 
esta tarea? 
La ley está diseñada para resolver problemas del pasado en cuatro aspectos de 
gran importancia. 1) se redenominan todos los créditos en UVR; 2) se ajustan los 
saldos de los créditos; 3) se establecen mecanismos de cubrimientos para el 
riesgo de tasa de interés para las entidades de créditos y 4) se facilita la 
recuperación de los bienes entregados en dación de pago. 
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Las medidas son necesarias y convenientes por la forma como están 
estructuradas terminan por reconocer lo que desde todas las orillas se dijo durante 
el periodo de elevadas tasas de interés: lo que estaba en juego era la viabilidad 
del sistema y este es un problema de política pública. Es acertado y es de plena 
justicia reconocer que el ajuste de la corrección monetaria no debía depender de 
la tasa e interés, dejando e lado la filosofía inicial de ligarlo, exclusivamente, al 
. índice de precios al consumidor. 
Ahora bien cabe preguntarse el siguiente interrogante: ¿podría ser mejor la 
solución al problema del pasado? No es una pregunta fácil de responder. Las 
medidas corrigen lo que ha sido la principal critica al sistema: el elevado costo de 
los créditos y la capitalización de los intereses, atendiendo de paso, y 
garantizando hacia el futuro, y el cumplimiento de los fallos de la Corte 
Constitucional. Además los efectos económicos de la reducción de la deuda son 
deseables, ya que el efecto riqueza se puede traducir en mejor nivel de consumo. 
Lo anterior, es un análisis teórico que se hizo para prever de ciertas maneras el 
comportamiento que posiblemente pueda tener el sistema de financiación de 
vivienda dado las limitaciones que como tal presenta dicho sector, y el de la 
economía en general. 
Con respecto a la vivienda de interés social el Gobierno le da el mismo trato que le 
venía dando desde mucho antes, es decir, considera, la VIS un problema 
asistencial, por lo cual debe ir con cargo al presupuesto nacional y estar 
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marginado del sistema de financiación. Prácticamente así es como se plantea en 
el articulo 6 de la presente ley. 
El Gobierno crea los diferentes mecanismos que según el se llevaran a cabo para 
atender la demanda de vivienda de los estratos mas bajos. El estado plantea que 
los municipios a través de sus dirigentes, ONG o otros organismos o asociaciones 
lideren programas y proyectos de vivienda de interés social que pueden ser 
objetos de subsidio, que las presente ante los organismos nacionales competentes 
para que de esta manera puedan ser beneficiarios de los subsidios. 
Debemos tener en cuenta que las acciones en el pasado en las políticas de 
vivienda subsanaban en gran parte el problema del déficit habitacional, ya que 
era política del Estado la construcción directa de viviendas a gran escala. Hoy, 
cada día es mas alto. Un problema de las desplazamientos que al conflicto 
social y armado que vive el país. 
Hay que tener presente que con esta ley se pretende estabilizar el sistema de 
vivienda social y de acuerdo con este propósito fue que se origino dicha ley, y que 
la corte buscando el mismo fin se ha pronunciado al respecto, hasta tal punto 
como ya se mencionó en el capitulo anterior ha dictado algunos fallos que ha 
llevado a realizar cambios en dicha ley pero mas allá del aspecto legislativo y 
jurídico para un país con estado social de derecho como el nuestro igualmente 
pensamos nosotros que el Gobierno debe preocuparse por brindar las condiciones 
económicas y sociales que son indispensables y que le van a servir de 
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complementos a éxito de este sistema. La crisis económica por la que pasa 
nuestro país, de la cual no solo se ve afectado el sector financiero, sino otros 
sectores importantes de la economía como el sector oficial, el privado, y en 
general la sociedad colombiana son también problemas muy graves sobre las 
cuales el Gobierno debe centrar sus políticas. 
Nuestro país nunca había tenido en los últimos lustros un crecimiento negativos 
como el que se vio hace algunos meses, en la actualidad presentamos unos de los 
índices más altos de desempleo que nunca se ha visto a lo largo de nuestra 
historia, el país pasa por uno de sus peores déficit fiscales viéndose obligado a 
tomar medidas de ajustes que como todos sabemos las consecuencias que eso 
trae para la inversión social y para el crecimiento económico; además observamos 
como las pequeñas y medianas empresas del sector privado muchas de ellas han 
entrado en situaciones difíciles hasta el punto de sus cierres y liquidaciones. Por 
otro lado el desequilibrio que presenta nuestra balanza comercial donde cada vez 
más el volumen de importación supera el de las exportaciones llevándolas a 
actuar con cifras negativas. 
Como podemos ver nuestro panorama económico no puede ser peor. ¿Cómo se 
le puede exigir al deudor que responda con sus obligaciones si no tiene un buen 
nivel de ingreso o en el peor de los casos no cuenta con un empleo?, ¿Qué 
sucede con el sector de la construcción?. Uno de los que fue sectores lideres de 
nuestra economía se encuentra paralizados ¿cuándo se va a reactivar?, este 
sector como ya se sabe es uno de los jalonadores y generadores de empleo. 
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¿Qué decir del conflicto social y armado en el que se encuentra sumergida nuestra 
población colombiana? Como ya es bien sabido ha generado una serie de 
consecuencias funestas para otro de los importantes sectores de la economía 
como es el sector agropecuario. Hoy encontramos grandes hectáreas de tierra sin 
cultivar con la consecuencia que esto acarrea para la producción agrícola y la 
economía colombiana. 
Por todo lo anterior hemos querido hacer eco a que paralelo al fortalecimiento del 
sector de financiación de vivienda como tal igual el Gobierno debe preocuparse 
por resolver esos graves problemas que nos aquejan por que en ultimas estos 
mismos problemas han tenido que ver con la crisis de la vivienda social en 
Colombia. 
En este capitulo quisimos mostrar de manera teórica el funcionamiento y los 
posibles alcances que este nuevo sistema de financiación de vivienda con todo y 
sus ajustes pueden presentar frente a las limitaciones y complicaciones que 
presenta el comportamiento económico de Colombia. 
Sin embargo, pese a todo lo anterior se quiso demostrar el impacto de este nuevo 
esquema para financiar la vivienda social de y resolver en parte los gravísimos 
problemas que presentan los deudores y usuarios del sistema. 
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En el siguiente capitulo lo dedicaremos a analizar cuales han sido esos efectos 
que se han dado sobre la población usuaria en el distrito de la ciudad de Santa 
Marta y de esta forma sondear de manera cuantitativa y cualitativa el verdadero 
impacto sobre la población samaria. 
4. CÁLCULO PARA HALLAR LA FORMA DE PAGO DE LOS CRÉDITOS EN 
UVR. 
La siguiente es la fórmula que las entidades financieras deben de utilizar para 
calcular el pago mensual (interés y amortización del capital) del crédito de los 
diferentes usuarios. 
M=(1+i) 366 -1x C 
Donde 
M = Mensualidad a pagar 
i = Tasa de Interés 
N = Días del año que se pretendan calcular 
C = Capital 
Para ilustrar mejor ésta fórmula tomaremos como ejemplo un caso hipotético: 
El 2 de diciembre del año 2000 una persona solicita un crédito por $18.000.000,00 
en las siguientes condiciones: una tasa de interés máxima que en estos momentos 
está en el 11%, como el período de cálculo es el comprendido entre el día 16 de 
un mes hasta el día 15 inclusive del mes siguiente, entonces se tomó el valor del 
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día 15 de diciembre según lo indique la tabla de valores de la Unidad de Valor 
Real para el año 2000 (ver anexo 2). 
Reemplazando estos datos en la fórmula anterior obtenemos: 
El préstamo de $18.000.000,00 hay que pasarlo a UVR, para hacerlo se divide 
.
éste entre el valor del día 2 de diciembre de la tabla de valores de la UVR. 
18.000.000,00 / 112.2697 = 160.328,20 UVR 
Al = (1+ i)'366 -1- C 
M = (1 + 0.11)13 '366 -1 • 160328,20 
M = (1,11)'31366 -1 • 160328,20 
M = 595,4333 UVR 
Donde: 
n = 13 dado que la transacción se hizo el día 2 de diciembre hasta el día 15 que 
se pretende calcular faltan 13 días. 
366 = es el total de los días del año, en este caso el año 2000 por ser éste 
bisiesto. 
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Los 595,4333 UVR para llevarlos a pesos de la UVR del día 15 de diciembre se 
multiplica por 112,3371 y eso nos da $66.889,25017 a esta cantidad se le suma el 
seguro de incendios, seguro de vida, seguro de terremoto y además, la 
amortización de capital y esto da como resultado el valor de la cuota mensual de 
pago. 
. Este sistema de amortización en UVR presenta las siguientes características: 
Este sistema se podría llamar de cuotas bajas. 
La cuota mensual es constante en unidades. 
.> El incremento de la cuota en pesos es igual a la inflación mensual, la cual en 
términos acumulados es equivalente a la inflación del año. 
El saldo decrece en UVR debido a que hay una amortización de capital desde 
la primera cuota y por lo tanto en pesos el incremento de saldo de la deuda es 
menor a la de la inflación. 
En cuanto a las ventajas podríamos anotar lo siguiente: 
No se presenta capitalización de intereses. 
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El incremento de la cuota es igual o inferior al ajuste porcentual del salario 
mínimo anual, en razón a que el incremento del salario debería ser como 
mínimo el crecimiento de la inflación, según el fallo de la Corte Constitucional. 
Si el comportamiento de los precios en el mercado inmobiliario se asemeja a la 
inflación e inclusive es un poco menos, tanto el deudor como las entidades 
financieras tendrían un cubrimiento del saldo de su deuda frente al valor de la 
garantía por lo menos equivalente a la relación definida en el momento del 
desembolso de la obligación. 
Los usuarios deberán tener en cuenta los siguientes aspectos: 
.> El incremento de la cuota es mensual frente a los incrementos saláriales, ya 
que se ajustan anualmente. 
Si bien es cierto que en términos anuales el incremento de la cuota no es 
mayor a la inflación, se presentan incrementos mensuales diferentes por la 
ciclicidad del comportamiento de la inflación durante los diferentes meses del 
año. 
El valor de la cuotas en UVR, es conocido con anticipación. El valor en pesos 
no lo es, ya que no se conoce con precisión el valor futuro de la UVR. 
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4.1 ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERÉS. 
Como se puede ver la tasa de interés es la variables más importante dentro del 
calculo de las cuotas a pagar por parte de los usuarios del crédito hipotecario a las 
entidades financieras, por que si estas alzan las cuotas se disparan, haciendo 
impagable la obligación pero si se mantienen bajas el nivel de morosidad de los 
usuarios pueden disminuir por que los deudores tienen el dinero con que cancelar 
su obligación oportunamente. El Gobierno tiene la tarea dentro de sus políticas 
económicas la de velar por el mantenimiento de tasa de interés bajas con el fin de 
mantener estable el sistema de pago por parte de los deudores del crédito. 
La siguiente es una gráfica donde se muestra el comportamiento de la tasa de 
interés que ha venido presentándose en los tres últimos años. 
Gráfico 13 Tasa de interés real del sistema financiero 
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Como pudimos observar el Banco de la República ha desarrollado una política 
expansiva que, a diferencia de ocasiones anteriores ha generado una reducción 
en las tasas de interés. A mediados de diciembre de 1999 la DTF llegó al 17.07% 
veinte puntos menos que por debajo del la de noviembre de 1998 que fue la más 
alta de la historia. Esta tasa corresponde a una tasa real de 6.8%, la mas baja 
desde marzo desde 1998 e inferior en 10.6 puntos a la registrada en noviembre de 
. 1998. 
Aunque la reducción observada no ha sido suficiente para contrarrestar la 
profunda recesión económica — se necesita que la tasa de interés real baje a 
niveles entre 4% y 5% para que sea posible la reactivación — éste ha sido un paso 
importante en esa dirección39 
4.2 EFECTOS DEL NUEVO SISTEMA DE FINANCIACIÓN DE VIVIENDA (UVR), 
SOBRE LA POBLACIÓN USUARIA O DEUDORA EN EL DISTRITO DE SANTA 
MARTA 
Para demostrar la dimensión real de los alcances de la UVR dentro de la 
población usuaria del crédito hipotecario, en el Distrito de Santa Marta, 
estudiaremos y analizaremos la situación y el comportamiento del crédito en la 
ciudad. Teniendo en cuenta que el universo o la población es muy grande o 
amplia y por ende sería algo complejo y tedioso trabajar. Los realizadores de la 
39  Actualidad Económica, Banco de Occidente Santa Marta, edición No 27 enero de 1999. 
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presente investigación decidimos trabajar tomando como muestra un pequeño 
sector de ese universo. La muestra que se tomó como base para llevar a cabo el 
siguiente estudio representa los usuarios o deudores hipotecarios de UVR que se 
encuentran afiliado a la Institución Nacional llamada Colombia Renace, organismo 
no gubernamental, y sin ánimo de lucro, que tiene como fin asociar a todas 
aquellas personas que posee crédito en UVR y que tienen graves problemas, para 
de manera conjunta buscar alternativas de solución a dichos problemas. Además 
afrontar y luchar contra todas aquellas medidas por parte del Gobierno y del sector 
financiero que vallan contra de sus intereses. 
Colombia Renace en Santa Marta tiene aproximadamente 600 usuarios inscritos 
de los cuales nosotros tomamos una subnnuestra de 290 personas con el objetivo 
de lograr obtener información o datos que nos pudieran proporcionar la ayuda 
necesaria para alcanzar y lograr los objetivos propuestos en esta investigación. A 
éstas personas se les encuestó a través de un formulario de encuesta (ver anexo 
1), donde se le hicieron una serie de preguntas muy concretas con respecto a éste 
tipo de crédito en UVR. 
En los siguientes cuadros se condensan la información de las encuestas 
realizadas a la población deudora de crédito hipotecario en el Distrito de Santa 
Marta. 
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Cuadro 2 Nivel de ocupación de los deudores de crédito de vivienda en 
UVR, por estrato 
Ocupación u oficio Estratos 










Empleado 18 30 31 30 5 114 
Trabajador independiente 13 20 28 15 8 84 
Desempleo 22 20 8 5 4 19 
Otro 8 4 12 4 5 33 
Total 61 74 79 54 22 290 
Fuente: los autores. 
Cuadro 3 Nivel de ingreso de la población usuaria de crédito UVR por 
estrato. 
Ingreso y salario mínimo 
mensual 
Estrato 










Menos de 2 33 24 6 0 63 
Entre 2 y 4 28 50 16 6 12 112 
Más de 4 0 0 57 48 10 115 
Total 61 74 79 54 22 290 
Fuente: los autores 
Cuadro 4 Crédito antiguos y nuevos en UVR 
Tiempo de crédito 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Total 
Antiguo 50 69 50 47 38 18 0 0 272 
Nuevo O O O O O O 0 18 18 
Total 50 69 50 47 38 18 18 290 
Fuente: los autores 
Cuadro 5 Morosidad de los créditos 
Tipo de deudores Estrato 










Usuarios en mora 32 66 65 23 5 191 
Usuarios al día 29 8 14 31 17 99 
Total 61 74 79 54 22 290 
Fuente: los autores. 
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4.2.1 Comportamiento del Crédito Hipotecario en El Distrito. 
4.2.1.1 Crecimiento del Crédito de Vivienda 
De acuerdo al cuadro 2 del 100% de las personas encuestadas el 94% de ellas 
respondieron poseer crédito antiguo, es decir, el tiempo de haber adquirido el 
préstamo oscila entre los 8 y 12 años antes de que entrara a funcionar el nuevo 
sistema UVR; el otro 6% respondió poseer crédito nuevo, es decir, crédito 
adquirido dentro del nuevo marco de financiación de la UVR aproximadamente 1 
año. 
La siguiente gráfica nos ilustra el comportamiento del crédito de vivienda entre la 
población encuestada 















Fuente: los autores. 
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En base a lo anterior, se puede afirmar que el crecimiento o dinamismo del crédito 
para la financiación de vivienda en la ciudad de Santa Marta, es relativamente bajo 
por no decir inexistente. Aunque el nuevo sistema de la UVR todavía no cumple el 
año podríamos decir que no surte el efecto que el actual Gobierno quiso darle al 
sector de la vivienda, la administración en boca del presidente Andrés Pastrana 
afirmó que el nuevo sistema o mecanismo de la UVR, iba a conseguir en corto 
. tiempo corregir los embates o problemas de todos los deudores y que reactivaría 
el crédito y el sector en general. Según la encuesta realizada, por lo menos en la 
ciudad de Santa Marta, el augurio del Gobierno y el anhelo de todos los deudores 
o posibles usuarios de ver revivir el sistema de financiación de vivienda, en la 
práctica ésta solución no se está presentando. 
Este crecimiento del 6% (crédito nuevo), nos refleja la falta de credibilidad y 
confianza que la gente todavía siente por el sistema de financiamiento de vivienda, 
también es un claro reflejo de la mala situación económica por la que atraviesa el 
Distrito de Santa Marta. Según el último estudio realizado por FENALCO Santa 
Marta el desempleo en la ciudad se aproxima a la escandalosa cifra del 35%, cifra 
que se presume tiende a aumentar, si se cumple o se lleva a cabo los procesos de 
ajuste o reinversión en algunas de las entidades oficiales más importantes del 
Distrito como son la Alcaldía de Santa Marta, la gobernación, que aunque son del 
orden departamental, también es generador de empleo para los samarios entre 
otras del orden territorial. Si a esta situación le agregamos, que el sector del 
comercio, pero específicamente del comercio informal que es otra de las fuentes 
importante de generación de empleo, todavía no despierta del golpe propiciado de 
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esta recesión que afecta al país entero. A pesar, de que en los actuales momentos 
el nivel de las tasas de interés e inflación se encuentran en los niveles más bajos, 
la población samaria no está prestando, no sólo por los motivos expuestos 
anteriormente, sino además porque las entidades financieras a penas salen de 
una crisis que les tocó vivir hasta hace poco; y que es bien conocido por todos 
nosotros, además, y según ellas mismas han afirmado es muy riesgoso prestar en 
las actuales condiciones, es decir, a los niveles bajos a los que están las tasas de 
interés. Como lo afirmo en una entrevista María Mercedes Cuellar presidente de la 
ICAV "... para revitalizar el crédito de vivienda se necesita obtener recursos en el 
largo plazo para financiar los planes de vivienda, porque financiadas como se 
venían haciendo con recursos captados en el corto plazo, resulta demasiado 
riesgoso, y dado todavía las circunstancia como se encuentran las tasas de interés 
no sería un buen negocio para las entidades financieras simplemente porque 
prestar en las actuales condiciones no daría margen para operar." 
Como están las cosas, la oferta y demanda del crédito de vivienda, por lo menos 
en la ciudad de Santa Marta no ha tenido el comportamiento deseado por todos. 
Las variables macroeconómicas piezas determinantes dentro del manejo del 
sistema de financiación de vivienda UVR en estos mismos momentos presentan el 
comportamiento mas bajo que se halla visto en la economía colombiana, en la 
actualidad, la tasa de interés? DTF hoy se encuentra en unos niveles del 12.23% y 
la inflación del 8.23%, este comportamiento se debe, según los analistas 
económicos al estado de recepción económica que vive nuestro país. Este 
comportamiento sumado a los incentivos que establece la ley de vivienda estimula 
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la demanda de nuevos créditos de financiación de vivienda. Sin embargo, pese a 
ello el crédito no se ha reactivado y los problemas de los antiguos deudores del 
crédito hipotecario con las entidades financieras no vislumbran soluciones 
inmediatas algunas. 
4.2.1.2 Reliquidación o Refinanciación de Los Créditos 
Cuadro 6 Reliquidación de los créditos 
Estado de la 
Reliquidación 
No. Usuarios que 
poseen crédito antiguo 
Porcentaje (%) 
Reliquidado 108 40 
No Reliquidado 164 60 
Total 272 100 
Fuente: Los autores 
El problema fundamental que presentan hoy los deudores del UVR en el Distrito 
de Santa Marta, es en lo que se refiere a la refinanciación de las deudas 
contraídas con las diferentes entidades financieras. Aunque la nueva ley de 
vivienda ordena reliquidar los créditos con la nueva unidad de cuentas UVR, la 
realidad que viven los deudores en los actuales momentos es otra cosa. Del 94% 
de los encuestados que dijeron tener crédito antiguo, el 40% no le han hecho aún 
la reliquidación sobre sus respectivas deudas, el 60% afirmaron que sí le han 
hecho la reliquidación, pero que se sienten inconformes con la misma. Con 
respecto a los primeros la no reliquidación se debe a diferentes motivos entre los 
cuales están aquellos deudores que todavía se encuentran morosos de los cuales 
las entidades financieras con quien tienen los créditos le han puesto una serie de 
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obstáculos para liquidar sus créditos, aunque la ley antes de ser modificada o 
ajustada, estableció una fecha límite de tres meses después de la expedición de la 
misma para aquellos deudores que antes del 31 de diciembre se pusieran al día y 
pudieran gozar o recibir los alivios que le generarían dicha reliquidación; la Corte 
Constitucional en su última sentencia o fallo eliminó este plazo y además dice los 
deudores que estaban en mora en 1999 y aún no ha recibido el alivio , todavía se 
pueden beneficiar, es más, ni siquiera tienen necesidad de pedirla como lo decía 
la ley porque según la misma Corte los alivios son automáticos. 
Con respecto a lo segundo, aquellos que le han hecho la refinanciación de la 
deuda pero que han quedado inconformes estas personas afirman que pese a un 
instructivo de la Superintendencia Bancaria donde se les ordena a las entidades 
financieras que les explique a sus clientes en detalle los alivios que recibirán, las 
cuotas que pagarán y cómo funcionarán sus créditos hacia delante; estas 
recomendaciones no han sido tomadas ni llevadas a cabo en gran parte por las 
entidades. Según estos deudores muchos Bancos han cometido arbitrariedades 
en los cálculos de la reliquidación de sus deudas. 
El presente es uno de los casos que hay dentro de la investigación que presentan 
irregularidades en su reliquidación. 
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Cuadro 7 Reliquidación de saldo del crédito hipotecario 
TIPO CREDITO UPAC 



















MES/AÑO 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
ENERO 460 1.050.000 721.062 872.187 
FEBRERO 515.000 885.434 
MARZO 961.093 740.22 856.471 2.697.488 
ABRIL 486.769 500.000 751.944 871.352 880.000 
MAYO 496730 550.000 770.129 945.185 5.761.395 
JUNIO 487.644 550.000 784.38 1.813.920 
JULIO 1.110.000 795.000 825.335 
AGOSTO 992.354 812.806 935.722 
SEPTIEMBRE 1.120.000 822.683 975.495 
OCTUBRE 516 1.321.310 834.557 1.059.012 
NOVIEMBRE 418.524 850.246 1.000.000 
DICIEMBRE 478.458 1.395.270 860.708 
42.535.863 42.535.883 
Fuente: secretaria tecnica Colombia renace Santa Marta 
Liquidación del abono para reliquidar el saldo a Dic/31/99. 
Saldo del crédito a Dic/31/99 
Reliquidación de saldo según 
Resolución 2896/ 99 Min. Hacienda 




   
37.202.320 
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Aumento por el V.P. De los mayores valores amortizados 13.928.573 
Abono para reliquidar el saldo a Dic/31/99 $ 51.130.893 
NUEVO SALDO A DICIEMBRE 31 DE 1999 $ 25.904.062 
SALDO A JULIO 31 DEL 2000 $ 31.201.432 
El cuadro anterior nos muestra la reliquidación hecha por la corporación Concasa 
hecha por Bancafé a un deudor de crédito hipotecario como se puede apreciar en 
ella el monto inicial del crédito era de $ 30.000.000 a una tasa de interés del 16%. 
El deudor recibió un alivio (que en última no es una alivio si no una ayuda 
crediticia que en su momento esta entidad le brindaba a estas personas que 
presentaban problemas con el pago de sus deudas, es decir este era un dinero 
que el deudo tendría que pagar o devolver) por parte de Fogafin, 
El saldo a diciembre 31 de 1999, incluyendo la deuda con fogafin era de 
$77.034.955. según las entidades financieras basadas en la resolución 2896 / 99 
del Ministerio de Hacienda el saldo de la reliquidación debería quedar en 
$61.161.536 pero según la sentencia 1140 de la Corte Constitucional yen base de 
los criterios ahí dispuestos por el máximo organismo la reliquidación de la deuda 







Es decir, de acuerdo a lo anterior, las diferencias entre los dos tipos de 
reliquidaciones según las entidades financieras y según la Corte es de 
$37.201.320, en contra del deudor hipotecario. Lo que nos demuestra la 
incertidumbre que hoy sucumbe el proceso de reliquidaciones de los créditos de 
financiación de vivienda. 
Así como este caso existen muchos más ver anexo 3. 
4.2.1.3 Niveles de Morosidad 
Con respecto al pago regular de los créditos dentro de la población usuaria del 
distrito. Las encuestas arrojaron el siguiente resultado. Vale aclarar que dentro de 
la población encuestada el 25% fueron familias cuyos ingresos superaban los 
cuatro salarios mínimos mensuales, el 65% posee ingresos inferiores al de 3 
salarios mínimos mensuales y al resto, o sea el 10% restante son aquellas familias 
que no superan los 2 salarios mínimos mensuales. 
Gráfico 15 Morosidad de los créditos en uvr 
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Fuente: Los Autores 
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Teniendo en cuenta los aspectos anteriores el nivel de morosidad que se presenta 
dentro de los encuestados el mayor porcentaje se concentra, entre los dos últimos 
grupos de familias y el menor porcentaje de morosidad como es lógico lo presenta 
el primer grupo donde el ingresos de dichas familias son relativamente alto. 
Este comportamiento nos indica el grave problemas que afrontan hoy aquellas 
familias de bajos ingreso que vieron la posibilidad en el extinto sistema UPAC que 
hoy es UVR, la oportunidad de adquirir una vivienda digna. Pero de igual forma 
ven hoy como se aleja esa oportunidad o peor aún quedan en la incertidumbre 
ante los desaciertos del actual sistema y el mal comportamiento que presenta la 
economía, de perder su único patrimonio familiar que es su vivienda. Y esa es la 
situación que enfrentan hoy en el distrito de Santa Marta. 
El alto nivel de morosidad reflejado entre la población media es producto, aparte 
de los desaciertos de los mecanismos de financiación de vivienda, debemos tener 
en cuenta que ese tipo de población han sido unos de los mas golpeados por la 
dura recesión económica aquí en la ciudad población que ha perdido capacidad 
adquisitiva como resultados de los embates económicos que atraviesa el país en 
general. Recordemos, como se dijo anteriormente que Santa Marta hoy por hoy 
tiene un desempleo cercano al del 35%, el comercio que es unas de las 
actividades económicas mas importantes del distrito viene de mas a menos, y 
otros sectores como el turismo que en sus buenos tiempos eran fuentes 
generadoras de empleo, hoy y según las agremiaciones turísticas pasan por unas 
de sus peores crisis. 
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4.3 PERSPECTIVA DE LA VIVIENDA EN EL DISTRITO 
Como están las cosas se podría decir que la vivienda de interés social en Santa 
Marta presenta serios problemas debido a los siguientes factores: 
A la difícil coyuntura que enfrentan hoy el sistema de financiación de vivienda, 
que tiene sumido a cientos de familias en la más crítica situación de no poder 
responder con sus obligaciones financieras, y por lo tanto, de llegar hasta 
perder ese patrimonio. 
Por parte del Estado o del Gobierno Nacional y Distrital no se vislumbran aún 
políticas claras y reales de solución al problema de la vivienda y del sector en 
general. Y si a esto le sumamos un panorama gris en el aspecto 
socioeconómico nos encontramos ante una incertidumbre frente a las 
soluciones que se puedan presentar. 
Además de todo lo anterior, Santa Marta cuenta con un alto déficit de vivienda 
que se manifiesta con mayor magnitud en zonas de la ciudad, donde proliferan 
invasiones y esas formas subnormales de construcción. 
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4.4 VIVIENDA DE INTERÉS SOCIAL 
Santa Marta cuenta con un alto déficit de vivienda cercano al 33.82%. Situación 
que se manifiesta con mayor magnitud en la zona sur y sur oeste de la ciudad en 
donde proliferan las invasiones y diversas formas subnormales. Todo lo anterior 
debido a que los créditos de financiación de vivienda son para un tipo de persona 
ton un nivel de ingreso aceptable para pagar dichos créditos, viendo tal situación 
el Gobierno y entidades no gubernamentales han creado programas de 
adquisición de vivienda digan para las personas de clase uno y dos cuyo ingreso 
la mayoría de las veces no supera los dos salarios mínimos, dándoles la 
oportunidad de adquirir patrimonio familiar por medio de subsidios, alguna de 
estas entidades son INURBE, INVISAN y las Cajas de Compensación que exigen 
como requisito el deposito del 10% de la vivienda el cual oscila entre los 8 y 14 
millones de pesos; esos programas o proyectos de vivienda son independientes al 
sistema de financiación UVR. Como ya se explicó anteriormente, la solución al 
problema de la vivienda de interés social, no se presenta de manera precisa en el 
marco de la ley de vivienda, mas sin embargo mas se establece de manera clara 
que es el Gobierno quien debe de incentivar y dirigir toda su atención a este 
problema De ahí que se maneje el problema de vivienda de interés social como 
se viene llevando en la actualidad. 
Por otro lado el tema de la vivienda de interés social no puede remitirse 
exclusivamente a la infraestructura misma de la habitación; es imprescindible que 
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se tome conciencia del factor social altamente afectados por los elevados indicies 
de inmigraciones del campo a la ciudad, la violencia y el desempleo. 
Además de la proliferación de invasiones en la ciudad se ve la construcción de 
viviendas inhóspitas en los cerros y en las riveras de los ríos lugares de alto riesgo 
para la vida humana, originando así contaminación que va en detrimento de 
,nuestra salud física y además de contaminación visual para las personas que 
viven y vienen de afuera dado que es una ciudad netamente turística. Esta 
situación refleja el grado de problemas por la que atraviesa hoy la vivienda de 
interés social; desatendidas con déficit, dependiente con los pocos programas y 
proyectos de las entidades gubernamentales y no gubernamentales. 
Un caso especifico es el que se muestra en el INURBE donde tienen una 
demanda de 6.000 familias pero solamente se han destinado en el año 1999 y 
2000, 1.290 subsidios de los cuales el 34% (432) han sido desembolsado el otro 
16% está esperando cumplir con los requisitos para su respectivo desembolso. 
Dado que estos tramites son muy lentos gran parte de las personas afiliadas a 
esta entidad terminan renunciando a este programa llegando a la determinación 
de vivir en lugares cuyas características ya mencionamos. 
5. CONCLUSIONES 
El mecanismo del UPAC llegó a ocupar un lugar privilegiado dentro del marco del 
manejo de la economía. La capacidad de generar empleos a través de la 
construcción y jalonar sectores importantes de nuestra economía como es el de la 
vivienda social; lo convirtieron dentro de las décadas de 1970 y 1980, en el 
segundo renglón mas importante dentro de las actividades económicas del país. 
El marco o contexto económico donde se creó y desarrolló el sistema UPAC 
correspondió con las o.;ondiciones necesarias para que se diera el buen 
desempeño del sistema de financiación de vivienda. Las corporaciones de ahorro 
y vivienda CAV, entidades encargadas de canalizar recursos hacia el sector 
contaron con grandes ventajas entre los que se encontraron: el monopolio sobre el 
ahorro a la vista remunerado, el acceso a la liquides a través del FAVI, la 
capitalización de la corrección monetaria los rendimientos sobre los encajes y el 
bajo riesgo, se tradujeron en un notable desempeño de la actividad de 
intermediación que fomentó el ahorro financiero, todo esto contribuyó al bienestar 
de la población, a través de la construcción de un millón y medio de vivienda la 
generación y disponibilidad de los recursos para los créditos de vivienda y la 
generación de empleo. 
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Dentro de • este sistema de financiación UPAC, podríamos mencionar la 
dependencia exclusiva del sector a las condiciones domésticas (estando 
altamente aislada de la competencia internacional), que facilitaron privilegios al 
sector hipotecario es decir no tenían la competencia del capital internacional. 
Pero con la apertura económica que se originó en el país a inicio de 1990, y con 
ella la apertura del sector financiero sobrevinieron los problemas sobre las CAV, 
por ende, al sistema de financiación de UPAC. Se eliminaron los privilegios al 
sector, es decir, las CAV dejaron de poseer el monopolio sobre las captaciones y 
tuvieron que enfrentarse y competir con las captaciones de las otras entidades 
financieras del sistema. Aquí comenzaron los problemas para las CAV que 
posteriormente se convirtieron en los factores determinantes de la crisis de las 
corporaciones de ahorro y vivienda y el sistema de financiación de vivienda UPAC. 
Estos cambios coincidieron con las profundas transformaciones que se 
introdujeron en la economía colombiana, alternando los patrones de productividad 
y demanda y requiriendo, por ende, nuevas y mas sofisticadas operaciones de 
financiamiento. Por cuenta de ellos surgieron nuevas opciones y fuentes de 
recursos que hicieron imposible el mantenimiento de los privilegios y la estructura 
de la banca especializada como objetivo de largo plazo, colocando en igualdad de 
condiciones a las CAV con el resto de sistema financiero, a fin de que compitieran 
por recursos en el mercado nacional y extranjero. 
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El sistema financiero de vivienda tuvo que realizar ingentes esfuerzos por hacer 
mas competitivos al sector y llevar a cabo una serie de cambio al sistema UPAC. 
Sin embargo, estas notables pero desafortunados intentos por brindar mejores 
oportunidades de captación a las CAV, queriendo hacer las tasas mas 
competitivas encarecieron los créditos. Esta situación al enfrentarse con el 
rezagado incremento de los ingresos de los deudores y con la caída de los precio 
, de la vivienda y, por consiguiente, de perdida de valor de las garantías que 
respaldaban los prestamos otorgados tuvo grandes consecuencias para los 
deudores quienes atravesaban y atraviesan por enormes dificultades para atender 
sus obligaciones con las entidades financieras. 
En el año 1994 se excluyó de su calculo el Indice de Precio al Consumidor y la 
fórmula quedó atada totalmente a la tasa de interés del mercado. La situación o la 
crisis del sector se agudizó aún mas cuando en 1997, factores exógenos como los 
efectos de la crisis asiática y la posterior del Brasil, sorprendieron al sector mal 
parado, en gran extremo de vulnerabilidad, produciendo las consecuencias por 
todos ya conocidas para el crédito y el sistema financiero en general. Las tasa de 
interés por los años de 1997 y 1998, oscilaban entre el 60% y 80%, haciendo el 
sistema de vivienda insostenible. 
El resultado, la Corte Constitucional tuvo que haberse pronunciado en varias 
ocasiones en contra del sistema UPAC, hasta llegar a fallar la inconstitucionalidad 
del UPAC como mecanismo de financiación de vivienda. Obligando al Gobierno 
141 
Nacional crear un nuevo mecanismo que procura resolver o corregir los errores y 
fallas del recién desaparecido sistema. 
Colombia pasa en los actuales momentos por la crisis económica mas grave de su 
historia, antes de los últimos cinco o diez años nunca se tuvo un crecimiento 
negativo como el que se obtuvo hasta los primeros meses del año inmediatamente 
anterior. El desempleo nunca llegó como en el ultimo trimestre al 21%. La pobreza 
lesiona al 50% de los colombianos (ha crecido la desigualdad). El déficit fiscal no 
se equilibra, por el contrario, se mantiene al igual que el desbalance externo. Los 
negocios se han paralizado, las exportaciones decrecido y los empresarios, 
asediados por los impuestos y las medidas que favorecen a los productores 
extranjeros, enfrentan la dura realidad de los concordatos. Las privatizaciones de 
las empresas mas importantes, siguen su carrera contra el tiempo. El campo sigue 
improductivo y el conflicto social y armado cada día parece mas desesperanzador. 
El sector financiero que en los postreros cuatro años presentó la peor crisis de la 
que se halla tenido conocimiento antes alguno, y que apenas con los últimos 
dieciocho meses ha venido cierta "estabilidad", son las principales características 
que presenta nuestra actual economía. 
L
En medio de este concepto económico y social por la que atraviesa la sociedad 
colombiana se creó en diciembre de 1999, la ley No 546, que dio vida al sistema 
de financiación UVR. Como solución a los graves problemas que afrontaba y que 
todavía afronta la financiación de vivienda en Colombia. 
142 
A pesar, que en estos momento, las tasas de interés están en cierto sentido bajas 
la inflación se mantiene entre el 10% y el 11% condiciones propicias para que se 
logren los objetivos inicial mente propuestos por la UVR, al parecer, y según como 
lo ha demostrado la investigación en el cuarto capitulo, la situación para los 
usuarios o deudores del sistema y los demás participantes del sistema, no ha 
tenido el cambio ni la mejoría que se ha pretendido tener. 
Hasta hace poco cuando todavía existía el UPAC la solución del sistema 
presentaba los siguientes problemas: deudores declarados en mora y perseguidos 
judicialmente por que la recesión, las altas de interés que se mantuvieron durante 
largo tiempo y las condiciones gravosas en que se pactaron las obligaciones, los 
hacían impagables; la evasión de los inmuebles como parte de pago, la presión 
jurídica y judicial de las entidades financieras para obligar a pagar a los deudores 
y la parálisis en el sector de la construcción, fueron el factor predominante. 
Hoy, con la puesta en marcha del nuevo sistema de financiación UVR la situación 
anterior no parece cambiar, tal como lo demuestra las encuestas hechas a un 
sector de la población usuaria de los créditos de vivienda de la ciudad de Santa 
Marta. Muy a pesar, de los esfuerzos que ha venido haciendo el Gobierno 
Nacional por mantener controladas variables macroeconómicas fundamentales 
como la tasa de inflación y la tasa de interés. Aun no se han visto indicios claros 
en la reactivación del sector. 
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Las sentencias o fallas de la corte constitucional emitidos sobre algunos temas de 
la ley 546, donde se muestran aspectos claros y favorables para los deudores de 
crédito hipotecarios, tampoco han hecho eco ni en el Gobierno, ni en las entidades 
financieras, quienes asta la fecha no han presentado alternativas reales de 
solución a los problemas de los deudores. Con respecto a las reliquidaciones de 
los créditos que es una de las preocupación más importante de los deudores, las 
cosas no están muy claras, por no decir, que oscuras. Según, la población 
samaria encuestadas, no han sido beneficiadas con los alivios consagrado en la 
ley, por lo tanto, señalaran su inconformidad con la reliquidaciones de las deudas, 
inclusive, algunos afirmaron que hasta la fecha sus créditos no han sido 
reliquidados todavía. Otros argumentaron, que sus deudas han sido reliquidadas 
pero de manera arbitraria por parte de las entidades financieras, y que tampoco 
han tenido en cuenta el instructivo de la Superbancaria para liquidar exactamente 
las tasas de interés en vivienda, y a demás donde la misma, advierta a los bancos, 
que expliquen a sus clientes en detalles que cuotas pagaran y como funcionará su 
préstamo hacia adelante. En fin, los samarios afirmaron ser victimas de 
arbitrariedades por parte de las entidades financieras con quienes tienen sus 
créditos. 
Por otra parte, la Corte Constitucional en su último fallo dejó en firme y señaló que 
si los deudores tenían alguna inconformidad con sus reliquidaciones podían iniciar 
procesos judiciales contra sus entidades financieras. Pues bien, los usuarios 
samarios. Como producto de lo anterior han obrado de tal manera pero sin ningún 
resultado positivo es más sin respuesta alguna por parte de los tribunales 
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samarios. Las demandas tomadas hasta ahora han pasado por un laberinto de 
términos y condiciones de tal enmarañamiento, que aún tienen que esperar para 
que se empiecen a ver los resultados de la misma. 
Es decir, que el derecho a la reliquidación, el derecho a los alivios y el derecho 
que tienen todos los usuarios o deudores del sistema UVR a reclamar por alguna 
inconformidad ante la reliquidación de la deuda, consagrados en la ley 546, al 
parecer no se está cumpliendo de forma justa para las personas afectadas. 
Si bien el nuevo sistema de la UVR se creó con el objeto de corregir los desmanes 
que presentaba el desaparecido UPAC, parece ser que hasta el momento no se 
han visto los beneficios que este le traería al sector mas vulnerable como es la 
población deudora, que no se cansan de quejarse en contra del nuevo sistema de 
financiación. 
Con respecto al tema de la vivienda de interés social VIS, la ley 546 deja 
entredicho los objetivos y alcances que se puedan lograr para beneficiar el 
desarrollo de la vivienda de interés social (VIS) y por lo tanto el fácil acceso a la 
vivienda por parte de la población de escasos recursos. 
Si bien la ley a través del capitulo VI establece que las entidades financieras 
deberán destinar como mínimo el 25% del incremento de la cartera bruta de 
vivienda al otorgamiento de crédito para financiar la construcción, mejoramiento y 
adquisición de vivienda de interés social y la tasa de interés remuneratoria no 
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podrá exceder los 11 puntos; todos sabemos por las limitaciones desde el punto 
de vista de los ingresos por las que pasa la mayoría de la población colombiana la 
dificultad por parte de estos para financiar sus vivienda a través de alguna entidad 
crediticia. 
Aunque la ley, igual establece las condiciones para dinannizar la construcción y la 
adquisición de vivienda a través de los planes de ordenamiento territorial, donde el 
Gobierno Nacional establecerá los estímulos en materia de asignación de recursos 
para vivienda, todos sabemos que la acción directa del estado ha probado no ser 
eficiente en la política sectorial para desarrollar y estimular la vivienda de interés 
social. 
En síntesis, la importancia y necesidad que representa la vivienda para la 
población es de grandes dimensiones. Cada día la demanda se va incrementando, 
en mayor proporción y que de igual manera se va aumentando en déficit 
habitacional como consecuencia del mal manejo del Gobierno, que a través de sus 
políticas le ha venido dando a la vivienda en Colombia. 
A pesar de que el Gobierno ha creado instrumentos o mecanismos financieros 
como el UPAC y la UVR para darle solución a este problema, también es cierto 
que se han cometido desaciertos en el manejo de estas políticas ocasionándoles a 
través de estos instrumentos de financiación graves problemas a la población. En 
últimas, este tipo de instrumentos de financiación para viviendas ha demostrado 
que puede ser eficiente como pasó con el UPAC en sus inicios, pero el Gobierno 
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paralelamente debe crear y establecer las condiciones económicas como 
generación de empleos, crecimiento económico que garanticen la capacidad 
adquisitiva de la población y no se presentan estos desmanes en el sector 
financiero. 
6. RECOMENDACIONES 
Estamos frente a un grave problema pero igual debemos buscar de manera 
conjunta y proactiva entre todos los participantes del sistema de financiación de 
vivienda llámese entidad financiera, ahorradores o deudores, las alternativas de 
solución frente a la actual producción. 
Los deudores deben necesariamente estar unidos en causas comunes como la 
defensa de la vivienda, salario y hasta la misma subsistencia, por que en la 
situación en la que hoy está el país si tienen el dinero para hacer el mercado, no le 
alcanzan para pagar los servicios, o si tienen para pagar los servicios no le 
alcanzan para comprar el mercado. 
Unas de las recomendaciones están encaminadas a lograr para los deudores 
hipotecarios de vivienda una exención o reducción en el impuesto predial y lograr 
que en Santa Marta se realice una verdadera estratificación aquí existen muchas 
injusticias en esta materia, pues hay viviendas en barrios bastantes deprimidos y 
con altas deficiencias en los servicios básicos y están calificados como estrato 
tres. Como se pudo observar y demostrar en las encuestas, donde las personas 
tienen un bajo nivel de ingreso y muchas veces no pueden responder con los 
pagos de dichos servicios. A esta producción le sumamos las altas tarifas públicas 
que les están sometiendo las empresas de servicios públicos domiciliario. Este 
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sobrecosto que les imponen están aniquilando la estabilidad económica hasta tal 
punto de no corresponder con las obligaciones y el pago de la vivienda. 
Las entidades financieras están obligadas a llamar a sus clientes o deudores a 
negociar la reliquidación de sus créditos de vivienda dentro del delineamiento y 
condiciones exigidos por el último fallo proferido por la Corte Constitucional, por 
que ciertas entidades no lo hacen, de esta forma el problema continuará y 
seguirán también los líos jurídicos y judiciales a las que están sometidas hoy 
muchas entidades crediticias. Porque ellas al igual que los demás participantes del 
sistema están obligadas a ayudar y presentar alternativas y propuestas que 
conlleven a la solución de los problemas que padecemos hoy todos los que se 
sirven del sistema de financiación de vivienda. 
Creemos que con medidas a corto plazo se puede lograr un viraje al sector de la 
vivienda de interés social: 
el gobierno debe de fomentar las políticas de crédito, permitiendo a la banca 
que aún son de carácter estatal (Banagrario, Bancafé, Granahorrar, etc) 
prestar a las constructores. 
Para reactivar el sector de la construcción tan deprimido, el gobierno debe 
de incentivarlo otorgándole exenciones tributarias que le permitan por ,o 
menos afrontar con mayor capacidad en el mercado. 
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Mientras la economía no salga de su reducción no va hacer posible alcanzar la 
solución del problema de la vivienda, es decir, el Gobierno debe garantizar a la 
población colombiana la confianza y reducción al sistema de financiación de 
vivienda y esto se lograría a medida que se reactivara la economía, el empleo, la 
producción, en sí se diera la tan anhelada reactivación económica que en buena 
parte ha sido unas de las causales de los grandes problemas de este sector. 
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FORMULARIO DE ENCUESTA AL USUARIO DE LA 
UVR 
FORMULARIO DE ENCUESTA AL USUARIO DE LA UVR 





Cédula de ciudadanía:  
Estrato: 
II. INFORMACIÓN FAMILIAR 
Nombre y Apellidos del cónyuge:  
Numero de hijos:  
Cuantas personas dependen económicamente de usted:  
otras personas de su familiar a parte de usted, trabaja:  
III INFORMACIÓN LABORAL 
a) EMPLEADO SI NO  
    
TRABAJADOR INDEPENDIENTE SI NO  
DESEMPLEADO SI NO 
VI INFORMACIÓN FINANCIERA 
a) Posee crédito hipotecario SI NO  
Con qué entidad  
Clase de crédito: nuevo refinanciado  
subrugado  
Monto del crédito:  
Saldo a la fecha:  
Plazos:  
Período de gracia:  
Tasa de interés:  
Su crédito fue reliquidado: saldo a favor  
Saldo en contra 
estado del crédito 
Vigente Si No 
 
 
     
Número de cuotas atrasadas:  
Interés de mora:  
Cuota mensual al inicio del crédito:  
Cuota mensual a la fecha:  
Adquisición de subsidio: 
Beneficiario SI NO 
- Valor de la vivienda:  
Monto de subsidio:  
Quien otorgó el subsidio:  
d) Qué opinión tiene usted de nuevo sistema de financiación de vivienda 
UVR. 
e) Qué opinión tiene del UPAC:  
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ANEXO 2 
VALORES DE LA UNIDAD DE VALOR REAL -UVR- 
AÑO 2000 
VALORES DE LA UNIDAD DE VALOR REAL -UVR- AÑO 2000 
Día / Mes  Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre - 
1  103,3396 103,8639 104,8047 106,7785 108,8607 110,3259 111,1298 111.3869 111.3524 -111.5221 111.9516  112.2585 
2  103,3556 103,8817 104.8511 106.8568 108.9222 110.3613 111.1490 111.3862 111.3509 111.5339 111.9671  112.2641 
3  103,3715 103,8994 104.8974 106.9352 108.9838 110.3697 111.1682 111.3854 111.3495 111,5458 111.9826 112.2697 
4  103,3875 -103,9171 . 104.9438 107.0137 109.0454 110.4322 111.1874 111.3847 111.3481 111.5577 111.9981 112.2753 
5  103,4035 103,9348 104.9902 107.0922 109.1071 110.4676 111.2067 111.3840 111.3466 111.5696 112.0136 112.2809 
6 103,4195 - 103,9525 105.0366 107.1708 109.1687 110.5031 111.2259 111.3833 111.3452 111.5815 112.0291 112.2866 
7  103,4354 103,9703 105.0830 107.2495 109.2305 110.5385 111.2451 111.3826 111.3437 111.5933 112.0446 112.2922 
8  103,4514 103.9880 105.1295 107.3282 109.2922 110.5740 111.2643 111.3819 111.3423 111.6052 112.0601 112.2978 
9  103,4674 . 104.0057 105.1760 107.4069 109.3540 110.6095 111.2836 111.3811 111.3409 111.6171 112.0756 112.3034 
10  103,4834 104.0235 105.2225 107.4857 109.4158 110.6450 111.3028 111.3804 111.3394 111.6290 112.0912 112.3090 
11  103,4994 104.0412 105.2690 107.5646 109.4777 110.6806 111.3221 111.3797 111.3380 111.6409 112.1067 112.3146 
12  103,5153 104.0589 105.3155 107.6435 109.5396 _ 110.7161 111.3413 111.3790 111.3366 111.6528 _ 112.1222 112.3202 
13  103,5313 104.0765 105.3621 107.7225 109.6015 110.7516 111.3606 111.3783 111.3351 111.6647 1121377 112.3258 - 
14  103,5473 104.0944 105.4086 107.8016 109.6635 110.7872 111.3798 111.3775 111.3337 111.6766 112.1532 112.3314 
15  103,5633 104.1122 105.4552 107.8807 109.7255 110.8228 111.3991 111.3768 111.3322 111.6885 112.1688 112.3371 
16  103.5810 104.1582 105.6100 107.9417 109.7607 110.8420 111.3984 111.3754 111.3441 111.7040_ 112.1744 
17  103.5986 104.2043 105.6100 108.0027 109.7960 110.8611 111.3977 111.3739 111.3559 111.7194 112.1800 
18  103.6163 104.2503 105.6875 108.0638 109.8312 110.8803 111.3969 111.3725 111.3678 111.7349 112.1856 
19  103.6340 104.2964 105.7651 108.1249 109.8665 110.8995 111.3962 111.3711 111.3796 111.7504 112.1912 
20  103.6516 -104.3425 105.8427 108.1860 109.9017 110.9186 111.3955 111.3696 111.3915 111.7658 112.1968 _ 
21  103.6693 . 104.3887 105.9204 108.2472 109.9370 110.9378 111.3948 111.3682 111.4034 111.7813 112.2024 
22  103.6870 104.4348 105.9981 108.3084 109.9723 110.9570 111.3941 111.3667 111.4152 111.7968 112.2080 
23  103.7047 104.4810 106.0759 108.3696 110.0076 110.9762 111.3933 111.3653 111.4271 111.8122 112.2136 
24  103.7224 . 104.5272 106.1537 108.4308 110.0429 110.9954 111.3926 111.3639 111.4390 111.8277 112.2192 
25  103.7400 104.7534 106.2316 108.4921 110.0783 111.0146 111.3919 111.3624 111.4508 111.8432 _ 112.2249 
26  103.7577 104.6196 106.3095 108.5535 110.1136 111.0338 111.3912 111.3610 111.4627 111.8587 112.2305 
27  103.7754 - 104.6679 106.3876 108.6149 110.1489 111.0530 111.3905 111.3596 111.4746 111.8742 112.2361 
28  103.7931 104.7191 106.4656 108.6763 110.1843 111.0722 111.3898 111.3581 111.4864 111.8896 112.2417 
29  103.8108 104.7584 106.5437 108.7377 110.2197 111.0914 111.3890 111.3567 111.4983 111.9051 112.2473 
30  103.8285 - 106.6219 108.7992 110.2551 111.1106 111.3883 111.3552 111.5102 111.9206 112.2529 
31 103.8462 - 106.7002 110.2905 111.3876 111.3538 111.9361 
ANEXO 3 
LIQUIDACIÓN DEL ABONO PREVISTO EN EL 
ARTÍCULO "40"DE LA LEY 546/99 PARA 
RELIQUIDAR EL SALDO DEL CRÉDITO 
HIPOTECARIO 
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RELIQUIDACIÓN DE SALDO DEL CRÉDITO HIPOTECARIO 
TIPO DE CRÉDITO UPAC 
CRÉDITO No. 560-02507-4 
CORPORACIÓN O 
BANCO DAVIVIENDA 
MONTO INICIAL 12.000.000 
FECHA 01/12/93 










MES/AÑO 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
ENERO 154.500 176.900 220.000 272.200 321.000 396.000 399.000 
FEBRERO 149.300 180.600 222 900 277.400 326.000 402.000 332.000 
MARZO 151.900 183.600 230.500 279.500 330.000 407.000 331.000 
ABRIL 153.800 187.800 232.200 282.600 350.000 364.000 339.000 
MAYO 156.600 192.700 234.600 289.800 325.000 369.000 
JUNIO 157.600 196.300 239.600 291.100 346.000 326.300 
JULIO 159.700 198.700 245.000 298.000 353.000 329.000 
AGOSTO 162.000 202.700 250.000 301.000 358.000 332.000 
SEPTIEMBRE 165.700 208.000 254.000 303.000 367.000 336.600 
OCTUBRE 166.700 207.500 257.800 307.000 373,000 340.400 
NOVIEMBRE 169.500 210.900 262.900 311.000 381.000 344.200 
DICIEMBRE 174.300 216.000 268.500 315.000 388.000 348.000 
19.241.400 20.642.400 
FUENTE: Secretaria Técnica Colombia Renace 
LIQUIDACIÓN DEL ABONO PARA RELIQUIDAR EL SALDO A DIC/31/99 
SALDO DE CRÉDITO A DIC/31/99 29.171.947 
SEGÚN RESOLUCIÓN 2896/99 MIN. HACIENDA 24.308.371 
SALDO DEL CRÉDITO RELIQUIDADO SEGÚN LAS 15.674.593 
13.497.354 
SENTENCIAS 
AUMENTO POR EL V.P DE LOS MAYORES VALORES 5.291.208 
AMORTIZADOS 
ABONO PARA RELIQUIDAR EL SALDO A DIC/31 DE 1.999 18.788.501 
NUEVO SALDO A DICIEMBRE 31 DE 1.999 $10.383.385 
SALDO A JUICIO 31 DEL 2000-12-21 $11.169.029 
RELIQUIDACIÓN DE SALDO DEL CRÉDITO HIPOTECARIO 
TIPO DE CRÉDITO UPAC 
.CRÉDITO No. 301500006083 
CORPORACIÓN O 
BANCO DAVIVIENDA 
MONTO INICIAL 17.900.000 
FECHA 26/02/98 










MES / AÑO 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
ENERO , 230.102 240.402 
FEBRERO 248.522 266.331 
MARZO 188.677 251.980 266.331 
ABRIL 208.182 256.070 270.000 
MAYO 198.076 227.967 275.588 
JUNIO 211.683 241.519 276.562 
JULIO 215.278 216.095 
AGOSTO 213.712 235.443 
SEPTIEMBRE 236.773 229.888 
OCTUBRE 210.053 228.391 
NOVIEMBRE 233.678 235.872 
DICIEMBRE 244.719 233.200 
4.995.882 
FUENTE: Secretaria Técnica Colombia Renace 
LIQUIDACIÓN DEL ABONO PARA RELIQUIDAR EL SALDO A DIC/31/99 
SALDO DEL CRÉDITO A DIC/31/99 24.568.921 
SEGÚN RESOLUCIÓN 2896/99 MIN. HACIENDA 21.448.745 
SALDO DE CRÉDITO RELIQUIDADO SEGÚN LAS SENTENCIAS 
19.966.290 4.602.631 
AUMENTO POR EL V.P.DE LOS MAYORES VALORES 608.140 
AMORTIZADOS 
ABONO PARA RELIQUIDAR EL SALDO A DIC/31/ DE 1999 5.210.771 
NUEVO SALDO A DICIEMBRE 31 DE 1999 $19.358.150 
      
      
      
      
      
